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RESUMO

Em agosto de 2008, na sequéncia da crise do subprime iniciada em 2007, o quarto maior banco
de investimento americano, o Lehman Brothers, entrou em colapso e comegou, assim, uma crise
financeira a escala global. A recessdo econdmica desencadeada pela crise financeira, que se fez
sentir a partir de 2009, viria a culminar numa crise da divida soberana, crise esta que se fez sentir
apenas na Europa.

Tendo em conta o impacto que a crise da divida soberana alcangou no seio da Unido
Europeia, o objetivo deste trabalho consistiu em analisar qual o papel regulador que o Banco
Central Europeu (BCE) desempenha e a forma como pode contribuir para o controlo da divida
soberana dos Estados-Membros. Neste sentido, foi feita uma analise comparativa entre a atuagao
do BCE e a da Reserva Federal Americana (FED) em resposta a crise financeira internacional. Na
segunda parte do presente trabalho recorreu-se a um modelo econométrico de regresséao linear
multipla para aferir a influéncia que a crise da divida soberana teve na concessao de crédito as
empresas portuguesas.

Globalmente, concluiu-se que o aumento da divida das grandes empresas, da administragao
publica e do défice publico provoca uma diminuicdo dos empréstimos concedidos as sociedades
nao financeiras. De referir ainda, que na sequéncia da aplicagdo do Teste de Chow se verificou
que a crise da divida soberana teve influéncia no comportamento dos empréstimos concedidos as

sociedades n3o financeiras.

Palavras — chave: Banco Central Europeu (BCE); Crise da divida soberana; financiamento

bancario; Empresas nao financeiras; PME



RESUMEN

En agosto de 2008, después de la crisis subprime que comenz6 en 2007, el cuarto mayor banco
de inversion americano, Lehman Brothers, se derrumbd y comenzé asi una crisis financiera a
escala global. La recesion econdmica provocada por la crisis financiera, que se sintié a partir de
2009, iba a culminar en una crisis de la deuda soberana, la crisis se hizo sentir s6lo en Europa.

Teniendo en cuenta el impacto que la crisis de la deuda soberana alcanzé en la Unién
Europea, el objetivo de este estudio fue analizar que papel regulatorio para el Banco Central
Europeo (BCE) desempena y como puede contribuir al control de la deuda soberana Estados
miembros. En este sentido, se hizo un analisis comparativo del papel del BCE y la Reserva
Federal (FED) en respuesta a la crisis financiera internacional. En la segunda parte de este trabajo
se utilizé un modelo econométrico de regresion lineal multiple para evaluar la influencia que la
crisis de la deuda soberana ha tenido en los préstamos a las empresas portuguesas.

En general, se concluyéd que el aumento de la deuda de las grandes empresas, la
administracion publica y el déficit publico provoca una disminuciéon en los préstamos a las
sociedades no financieras. Observd, ademas, que a raiz de la aplicacién de la prueba de Chow se
encontré que la crisis de la deuda soberana tenia una influencia en el comportamiento de los

préstamos a las sociedades no financieras.

Palabras clave: Banco Central Europeo (BCE); Crisis de la deuda soberana; Financiacion
bancaria; Las empresas no financieras; PYME



ABSTRACT

In August 2008, following the subprime crisis started in 2007, the fourth largest US investment
bank, Lehman Brothers, collapsed and thus a financial crisis on a global scale began. The
economic recession triggered by the financial crisis, which was felt from 2009, culminated in a
sovereign debt crisis, which was felt only in Europe.

Considering the impact that the sovereign debt crisis reached within the European Union, the
aim of this study was to examine what regulatory role for the European Central Bank (ECB) plays
and how it can contribute to the control of the Member States sovereign debt. In this sense, we
conducted a comparative analysis of the role of the ECB and the Federal Reserve (FED) in
response to the international financial crisis. In the second part of this work, we used an
econometric model of multiple linear regression to assess the influence that the sovereign debt
crisis has had in the granting of credit to Portuguese companies.

Overall, the conclusion drawn from the study was that the increase in the debt of large
companies and public administration as well as in public deficit leads to a decrease in the loans
granted to non-financial companies. Furthermore, the application of the Chow Test revealed that
the sovereign debt crisis had an influence on the behavior of loans granted to non-financial

corporations.

Keywords: European Central Bank (ECB); sovereign debt crisis; bank financing; Non-financial

companies; SMEs
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INTRODUCAO

A crise financeira que se iniciou em 2007, nos EUA, depressa se estendeu a Europa e se tornou
na maior crise econémica e financeira desde a década de 1930. O colapso dos mercados
financeiros revelou as vulnerabilidades do sistema financeiro e piorou a situacdo orgamental de
alguns paises da zona euro. A partir do final de 2009 e inicio de 2010, paises como a Grécia,
Irlanda e Portugal, comegaram a ter problemas de financiamento da propria divida e viram-se
obrigados a pagar taxas de juro cada mais elevadas para obter fundos de investimento — crise da
divida soberana. Os bancos centrais, confrontados com deficiéncias no setor bancario,
enfrentaram um dilema: escolher entre o risco moral do resgate garantido e a desestabilizagdo do
sistema financeiro, em geral causada pela faléncia de instituicdes financeiras importantes do ponto
de vista sistémico (“too-big-to-fail”) (Paulo, 2012).

A crise sistémica que afetou a zona euro’, veio evidenciar graves inconsisténcias no modelo
de governo, na organizacgédo interna e nos instrumentos disponiveis para a gestdo da moeda unica
(Costa, 2014). Travar o risco de contagio a outros Estados-Membros e preservar a estabilidade da
zona euro tornaram-se, assim, os objetivos mais urgentes do Banco Central Europeu (BCE)
(Lourtier, 2011). A reforma do sistema financeiro, que tem sido implementada nos ultimos anos,
veio, deste modo, reforcar o empenhamento na criagdo da Unido Bancaria Europeia, a qual
permitira uma supervisdo mais rigorosa dos mercados financeiros e o enfraquecimento da
independéncia entre o setor bancario e os soberanos (Farhi & Tirole, 2014; Praet, 2014, Freitas,
2014). Dada a dimenséo que a crise da divida soberana atingiu e os seus reflexos em toda a zona
euro, o objetivo deste estudo passara por analisar o papel regulador que o Banco Central Europeu
(BCE) assumiu durante este periodo conturbado, de dezembro de 2007 a dezembro de 2013, e a
forma como as empresas portuguesas sofreram constrangimentos ao financiamento bancario.

O presente trabalho de investigacao esta estruturado em duas partes. Na primeira parte sera
feito o enquadramento tedrico e na segunda parte sera estudada a influéncia da recente crise
financeira no financiamento das empresas portuguesas. Deste modo, A primeira parte esta
subdividida em quatro pontos. No primeiro ponto sera apresentada a evolugdo do Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do BCE, bem como os seus objetivos e 6rgaos de deciséo.
Seguidamente sera feita uma resenha dos principais acontecimentos que marcaram a crise
financeira europeia. No terceiro ponto, sera realizada uma analise comparativa entre a atuagao do
BCE e a atuagdo da Reserva Federal Americana (FED), na sequéncia da recente crise
internacional. O ultimo ponto da primeira parte sera relativo aos constrangimentos ao
financiamento, que de um modo geral, as empresas portuguesas sentiram durante os ultimos
anos. No primeiro ponto da segunda parte, ird ser apresentada a metodologia a adotar. Serao
descritos os objetivos especificos, a base de dados, as variaveis e 0 modelo econométrico a
estimar. No ultimo ponto, serdo apresentadas as conclusées mais importantes do trabalho e

algumas sugestdes de investigagéo futura.

! Conjunto de paises da Comunidade Europeia que aderiram a moeda Euro.

1



Parte | - ENQUADRAMENTO TEORICO

1. A Evolucéo do Papel do Banco Central Europeu

Neste primeiro ponto pretende-se fazer uma breve apresentagao relativamente a evolugédo do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Banco Central Europeu (BCE), aos seus
objetivos e 6rgaos de decisdo. De seguida, sera feita uma rapida descricdo da recente crise

financeira que abalou a zona euro.

1.1. Origem do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Banco Central
Europeu (BCE)

O Banco Central Europeu (BCE), com sede em Frankfurt, na Alemanha, é responsavel pela
condugao da politica monetaria da zona euro desde 1 de janeiro de 1999 (BCE, n.d.). Na sua
génese esta o Tratado da Unido Europeia (TUE), assinado em Maastricht a 7 de fevereiro de
1992, e que entrou em vigor em 1 de novembro de 1993, o qual constituiu uma nova etapa na
integracdo europeia. O TUE, entre outras medidas, concebeu a Unido Econdmica e Monetaria
(UEM), que vinha sendo delineada desde 1998 (Conselho Europeu de Handver) e preconizou a

criagdo da moeda Unica em trés etapas (Europa, 2010):



e A primeira etapa, que instaurou a livre circulagado dos capitais, iniciou-se em 1 de
julho de 1990;

e A segunda etapa com inicio em 1 de janeiro de 1994 permitiu a convergéncia das
politicas econdmicas dos Estados-Membros;

e A terceira etapa teve inicio em 1 de janeiro de 1999 com a criagdo de uma moeda
unica, a fixagao irrevogavel das taxas de conversao e o estabelecimento do BCE.
A zona euro foi, assim, estabelecida em 1999 como um espago monetario que,

inicialmente, incluia 11 dos entdo 15 Estados-Membros da Unido Europeia (UE).

Deste modo, em 1999, a zona euro — conjunto de Estados que aderiram a moeda Unica — era
constituida pelos seguintes paises: Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franca, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Austria, Portugal e Finlandia. A Grécia apenas passou a fazer parte
da zona euro em 2001. A 1 de janeiro de 2002 as notas e moedas de euro entraram em
circulagédo. A Eslovénia tornou-se o décimo terceiro pais da zona euro em janeiro de 2007. Chipre
e Malta adotaram a moeda unica em 1 de janeiro de 2008, a Eslovaquia em 1 de janeiro de 2009 e
a Estonia em 1 de janeiro de 2011. Por ultimo, a Leténia passou também a pertencer a zona euro
desde 1 de janeiro de 2014. A Dinamarca e o Reino Unido negociaram uma opg¢éo de exclusao,
que Ihes permite manterem-se a margem da zona euro (Comisséo Europeia, 2014).

A politica monetaria da zona euro passou a ser da responsabilidade do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), que é formado pelo BCE e pelos Bancos Centrais Nacionais (BCN) de
todos os paises da UE. Atualmente, a UE é formada por 28 Estados-Membros (Europa, n.d.). O
termo “Eurosistema”, por sua vez, designa o BCE e os BCN dos 18 paises que adotaram o euro,
tal como ilustra a figura 1. Contudo, apenas o BCE e os BCN tém personalidade juridica e 6rgaos
de decisdo proprios. A personalidade juridica do BCE foi instituida através do n.° 2 do artigo 107.°

do TUE e é reconhecida ao nivel do direito publico internacional (Scheller, 2006).
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Figura 1. O SEBC e o Eurosistema
[Fonte: Adaptado de Scheller (2006)]

Para assegurar uma convergéncia sustentavel, o n.° 1 do artigo 121.° do TUE define os
critérios que cada Estado-Membro tem de cumprir antes de passar a terceira fase da UEM. Os
critérios de convergéncia sao quatro (Comissao Europeia, 2011a; BCE, n.d.):

o Estabilidade dos precos;
e Situagao das finangas publicas;
e Evolucao das taxas de cambio;

e Evolucao das taxas de juro de longo prazo.

De acordo com o TUE, o pais deve ter “um elevado grau de estabilidade de pregos” e, no ano
que antecede a analise, a taxa média de inflagdo ndo deve exceder, no maximo, em mais de 1,5%
a verificada nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade de
precos.

Relativamente ao critério "sustentabilidade das suas finangas publicas”, tal significa que o pais
deve ter alcangado uma situagdo orgamental sem défice excessivo. Na pratica, a relagao entre o

défice publico anual e o produto interno bruto (PIB) ndo deve exceder o valor de referéncia de 3%



e a relagcado entre a divida publica bruta e o PIB ndo deve exceder 60%, no fim do exercicio
orcamental anterior (BCE, 2004).

No que respeita ao critério da evolugao das taxas de cambio, as margens de flutuagao
normais previstas no mecanismo de taxas de cambio devem ser respeitadas, sem tensdes graves,
durante, pelo menos, os ultimos dois anos anteriores a analise. Além disso, durante o mesmo
periodo, o Estado Membro nio deve ter desvalorizado, por sua proépria iniciativa, a sua moeda. De
referir, que apds a passagem a terceira fase da UEM, o Sistema Monetario Europeu foi substituido
pelo novo Mecanismo de Taxas de Cambio Il (MTC Il) (Comissdo Europeia, 2011). No &mbito
deste mecanismo, séo estabelecidas paridades centrais fixas mas ajustaveis entre as moedas dos
paises aderentes e o euro, bem como margens de flutuagéo de +/- 15%, as quais, se atingidas,
originam intervengbes automaticas e ilimitadas, estando disponivel, para esse efeito, uma
facilidade de financiamento de muito curto prazo (Banco de Portugal, 2009). Por ultimo, no que
concerne a taxa de juro nominal de longo prazo, esta ndo deve exceder, em mais de 2%, a
verificada nos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade de
precos. O periodo tomado em consideracdo € o ano anterior ao exame da situagao do Estado-
Membro.

Os critérios de convergéncia destinam-se a assegurar, dentro da UEM, uma evolugao
economica equilibrada, que ndo dé origem a tensdes entre os Estados-Membros e facilite a
politica monetaria, que visa a manutengdo de um nivel de pregos estavel na zona euro,
contribuindo, assim, para um crescimento nao inflacionista. De mencionar, que, apds o inicio da
terceira fase da UEM (1 de janeiro de 1999), é obrigatério continuar a cumprir os critérios
relacionados com o défice e a divida publico. Para tal, foi adotado, no Conselho Europeu de
Amesterdao, o Pacto de Estabilidade e Crescimento (junho de 1997) (BCE, 2013).

A 1 de janeiro de 2011 entrou em funcionamento uma nova estrutura de supervisdo, o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS) que, de acordo, com o n.° 1 do artigo 3.° do Regulamento
(UE) n.° 1092/2010, “[...] é responsével pela supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido, a fim de contribuir para a prevenc¢do ou a atenuacao dos riscos sistémicos decorrentes da
evolugdo do sistema financeiro e tendo em conta a evolu¢gdo macroecondmica, por forma a evitar
periodos de crise financeira generalizada. Contribui para o bom funcionamento do mercado
interno, garantindo desse modo um contributo sustentavel do setor financeiro para o crescimento
econdmico.” (Banco de Portugal, 2009a).

O CERS faz parte do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira que integra (i) o Comité
Europeu do Risco Sistémico; (ii) a Autoridade Bancaria Europeia; (iii) a Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma; (iv) a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados; (v) o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisao; (vi)
e as Autoridades Nacionais de Supervisao (Banco de Portugal, 2009a).

O Tratado sobre Estabilidade, Coordenagédo e Governagédo na Unido Econémica e Monetaria
(TECQG) foi assinado a 2 de marco de 2012 pelos Chefes de Estado e de Governo dos Estados-
Membros da Unido Europeia (com excec¢ao do Reino Unido e da Republica Checa), e entrou em

vigor a 1 de janeiro de 2013. Conhecido por «Pacto Orcamental» visa reforcar a disciplina



orcamental e introduzir uma supervisdo mais rigorosa na zona euro, designadamente mediante a
instituicdo de uma “regra de equilibrio orgamental” (Eurocid, 2013).

A crise financeira demonstrou que a simples coordenacdo da supervisdo financeira nao é
suficiente para impedir a fragmentagdo do mercado financeiro europeu. A fim de ultrapassar este
obstaculo, a Comissado Europeia propds, em meados de 2012, uma Unido Bancaria, que adota
uma abordagem mais integrada. Esta estrutura é composta por um Mecanismo Unico de
Supervisdo (MUS), um Mecanismo Unico de Resolugdo (MUR), propostas relativas a sistemas de
garantia de depdsitos e um conjunto Unico de regras de supervisdo, acompanhado de um manual
Unico de supervisao. O processo de instauragdo da Unido Bancaria esta ainda em curso, mas sera
a maior vitéria da Unido Monetaria (Parlamento Europeu, 2014). Segundo Costa (2014), as
principais vantagens da implementagao da Unido Bancaria Europeia serao:

e As condigbes de financiamento das empresas e particulares da zona euro deixaréo
de ser influenciadas pelo risco da divida soberana do pais onde se localizam;

e A divida soberana tornar-se-a imune a incidentes no sistema bancario;

e Facilitara a aplicagdao de um conjunto comum de normas a atividade bancaria e a
harmonizagao dos procedimentos e praticas de supervisdo, o que contribuira para
aumentar a confianga dos depositantes e a estabilidade do sistema financeiro
europeu;

e Tera um efeito estabilizador sobre o funcionamento da economia europeia, uma vez
que a integragédo financeira € o canal mais importante para a partilha de risco e para a

estabilizagdo do consumo entre membros de uma unido monetaria.

1.2. Objetivos do SEBC

De acordo com o n.° 1 do artigo 105.° do TUE, também, designado por Tratado de Maastricht:

“O objetivo primordial do SEBC é a manutencdo da estabilidade dos precos. Sem
prejuizo do objetivo da estabilidade de precos, o SEBC apoiar4d as politicas
econOmicas gerais na Comunidade tendo em vista contribuir para a realizacdo dos
objetivos da Comunidade tal como se encontram definidos no artigo 2.°. O SEBC
atuara de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre
concorréncia, incentivando a reparticdo eficaz dos recursos e observando os
principios definidos no artigo 4.°.”
O n.° 2 do artigo 105.° do TUE e o artigo 3.° dos Estatutos do SEBC, Anexo ao TUE,
apresentam as atribuicdes fundamentais e exclusivas do SEBC como sendo:

o Adefinigdo e execugao da politica monetaria da zona euro;

e Arealizagao de operagbes cambiais;

e Adetencgdo e gestado das reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros;

e A promogéao do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.



O SEBC ¢ ainda responsavel pela emissao das notas de euros como as Unicas com curso
legal na area euro (n.° 1 do artigo 106.° do TUE e artigo 16.° dos Estatutos) e recolha da
informacao estatistica necessaria as atribuicdes do Eurosistema (artigo 5.° dos Estatutos).

Para além das suas fung¢des essenciais, o0 SEBC deve contribuir para “a boa condugéo das
politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a supervisdo prudencial
das instituicdes de crédito e a estabilidade do sistema financeiro” (n.° 5 do artigo 105.° do TUE).
Ao abrigo do artigo 9.°-2 dos Estatutos do SEBC, o BCE assegura que as atribuicbes do SEBC
sao executadas através das suas proprias atividades ou através dos BCN. Desta forma, o BCE
exerce varias fungdes especificas, nomeadamente:

e Ser o centro de decisdo do SEBC e do Eurosistema;

e Assegurar a aplicagédo consistente das politicas do SEBC;

o Exercer poderes regulamentares e deter o direito de impor san¢des;

e Dar inicio a legislagdo comunitaria e pareceres as Instituicbes Comunitarias e aos
Estados-Membros da EU relativamente as propostas de legislagao;

e Acompanhar o cumprimento do disposto no Tratado;

e Acompanhar também os paises da EU que nao aderiram a UEM,;

e Representar a zona euro a nivel internacional.

1.3. Orgéaos de Decis&o do BCE

Os principais 6rgédos de decisdo do Eurosistema e do SEBC sdo o Conselho do BCE e a
Comisséo Executiva (artigo 9.° - 3 dos Estatutos). Estes 6rgaos de decisdo regem-se pelo TUE,
Estatutos do SEBC e regulamentos internos.

O Conselho do BCE é formado pelos seis membros da Comissdo Executiva e pelos
governadores dos BCN dos Estados-Membros que adotaram o euro. De acordo com o disposto no
artigo 12.° - 1 dos Estatutos do SEBC, o Conselho do BCE é responsavel por todas as decisdes, a
excegao das explicitamente atribuidas a Comissao Executiva. A sua principal fungao é a definicao
da politica monetéaria da zona euro. Entre outras fungbes o Conselho do BCE é o 6rgéo de decisédo
supremo no que respeita a administragdo do proprio BCE.

A Comissdo Executiva, por sua vez, executa a politica monetaria de acordo com as
orientacdes e decisdes estabelecidas pelo Conselho do BCE. Para tal, a Comissdo Executiva da
as instru¢des necessarias aos BCN. Além disso, poderdo ser delegadas na Comissdo Executiva
outras competéncias, caso o Conselho do BCE assim o decida (artigo 12.° - 1 dos Estatutos). A
Comissdo Executiva &, assim, o érgdo de decisdo operacional do BCE. E responsavel por todas
as decisdes que devem ser tomadas numa base diaria. Dada a natureza da politica monetaria, o
BCE deve reagir e adaptar-se as condigbes em rapida mutagdo nos mercados monetarios e de
capitais, fazer face a casos especificos e lidar com situagdes de carater urgente (Scheller, 2006).
A Comissao Executiva € composta por seis membros, o Presidente, o Vice-Presidente e quatro
vogais, 0s quais sao personalidades de reconhecida competéncia e com experiéncia profissional

nos dominios monetario ou bancario. As nomeagbes sao feitas de comum acordo entre os
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governos dos paises da zona euro, ao nivel de Chefes de Estado ou de Governo, com base numa
recomendacgédo do Conselho da UE, e apds consulta do Parlamento Europeu e do Conselho do
BCE (de acordo com o n.° 2 do artigo 112.° do TUE e artigo 11.° dos Estatutos).

Ha ainda a considerar o Conselho Geral, que existira somente enquanto alguns Estados-
Membros da EU n&o adotarem o Euro (artigo 45.° dos Estatutos), pelo que este sera dissolvido
quando todos os Estados-Membros da UE adotarem o euro como sua moeda. Face ao exposto no
n.° 3 do artigo 107.° do TUE e no artigo 45.° dos Estatutos, este assegura uma ligacao institucional
entre o Eurosistema e os BCN dos Estados-Membros nado pertencentes a zona euro. A sua
existéncia, composicdo e responsabilidades sdo uma consequéncia dos diferentes niveis de
integracao na UEM. O Conselho Geral € composto pelo Presidente e pelo Vice-Presidente do BCE
e pelos Governadores dos bancos centrais nacionais, sendo atualmente composto por 28
membros. Os vogais da Comissdo Executiva podem participar, sem direito de voto, nas reunides
do Conselho Geral (Scheller, 2006).

0S ORGAOS DE DECISAO DO BCE

1) < , 4

COMISSAO
CONSELHO DO BCE CONSELHO GERAL
EXECUTIVA
Presiderte [ ) ) ) Presiderte
) . PresidenteVice-presidente ) .
Vice-presidents Vice-presidents
Restantesmembrosda GovernadoresdosBCN da
Comissao Executiva (4) areaEuro
Rest@antesmembrosda GovernadoresdoBCN dos
Comissao Executiva (4) Estados-Membrosda UE

Figura 2. Os 6rgéos de decisdo do BCE
[Fonte: Adaptado de Banco Central Europeu (2004)]



2. A Crise Financeira na Zona Euro

A primeira grande crise financeira do século XXI teve inicio nos Estados Unidos, em 2007, com o
chamado "subprime", que resultou da euforia do mercado imobiliario, num bom momento
economico do pais (APB, 2014a). Em agosto de 2007, o Lehman Brothers, quarto maior banco de
investimento dos EUA, pediu protecéo a lei de faléncias, provocando a maior queda nas bolsas
norte-americanas desde os atentados de 11 de setembro de 2001. Logo a seguir, a Reserva
Federal nacionaliza a seguradora AIG e o Tesouro anuncia um pacote de resgate ao sistema
financeiro no valor de 700 mil milhdes de ddlares (APB, 2014a).

A crise na zona euro, consequéncia da crise financeira global, fez-se sentir sobretudo no ano
de 2008 (FMI, 2012). Na Europa, tal como nos EUA, multiplicam-se os prejuizos, as intervencoes,
as compras e as fusdes entre instituicdes. Os britanicos Northern Rock e Bradford & Bingley, o
belga Fortis e 0 alemao Hypo Real Estate foram nacionalizados. No final de 2008, a Islandia
sofreu o impacto sistémico e os seus trés principais bancos comerciais mergulharam na faléncia
(FMI, 2012; APB, 2014a). Em Portugal, o BPN foi nacionalizado no inicio desta crise internacional,
com o objetivo de evitar o colapso de todo o sistema financeiro nacional. Em 2009 foi a vez de a
Irlanda ser atingida pelo risco sistémico e o Estado salvar o sistema bancario irlandés (APB,
2014a).

A medida que a crise financeira se manifestava e se transformava em crise da divida
soberana, afetando as economias mais vulneraveis da zona euro, os bancos passaram a enfrentar
cada vez maiores dificuldades na obteng¢ao de financiamento no mercado e tiveram de recorrer em
larga escala a financiamento junto do Eurosistema (APB, 2012). Até 2014, trés Estados-Membros
da Unido Europeia — Grécia, Irlanda e Portugal — ndo tiveram acesso ao financiamento nos
mercados e tiveram de negociar programas de Assisténcia Econdmico Financeira com a Uniéo
Europeia e o Fundo Monetério Internacional (TROIKA). Posteriormente, a relagdo entre as
fragilidades das finangas publicas e do setor financeiro intensificou-se, tendo contagiado outras
economias da zona euro (APB, 2014a).

Voltando ao ano em que a crise financeira se comegou a fazer sentir na UE, em 2008, o
Produto Interno Bruto (PIB) da Unido Europeia cresceu 0,5%, ou seja, menos 2,5 pontos
percentuais do que em 2007 (3,0%), com muitos Estados-Membros a apresentarem decréscimos
das suas produgdes (Esténia, Irlanda, Dinamarca, Italia, Letonia, Reino Unido e Suécia) e outros,
como Portugal e Franca a estagnarem (BCE, 2009). Considerando apenas a zona euro, 0
crescimento foi ligeiramente inferior: 0,4% em 2008, contra 2,9% em 2007, ano em que todos os
Estados-Membros da UE apresentaram aumentos nas respetivas produgdes nacionais (Comissao
Europeia, 2011b).

Em 2009, e com excegao da Polénia, todos os outros 26 paises da UE entraram em recessao
econdmica, com taxas de crescimento do PIB negativas. Em média, para o conjunto dos 27
Estados-Membros da Unido Europeia, a queda do PIB foi de 4,2% em 2009. Os 16 membros da
zona euro registaram uma queda do PIB de 4,1%, tendo as quedas mais acentuadas sido
registadas pela Grécia (-13,7%), a Finlandia (-8,2%), a Eslovénia (-8,1%) e a Irlanda (-7,6%). Para
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os restantes 11 Estados-Membros da UE e ndo da zona euro o decréscimo do PIB foi de 4,6%
(Comissao Europeia, 2011b).

No sentido de estabilizar o sistema financeiro, o racio médio da divida publica na zona euro,
aumentou de 66.1% do PIB em 2007 para 68.7% do PIB em 2008. Este racio manteve-se
significativamente abaixo do valor de referéncia de 60% do PIB em 2008 na maior parte dos
Estados-Membros da UE n&o pertencentes a zona euro, e apenas a Hungria registou um racio da
divida superior a 60%. O racio da divida aumentou na Dinamarca, Esténia, Letdnia, Hungria,
Polénia, Roménia e Reino Unido, mas diminuiu ou manteve-se globalmente inalterado nos outros
paises. O aumento do racio da divida na maior parte dos paises refletiu sobretudo a deterioragédo
do crescimento do PIB e dos saldos orgamentais (Banco de Portugal, 2009b).

Relativamente ao défice publico, a Irlanda, Grécia, Espanha, Franga e Malta excederam o
valor de referéncia de 3% do PIB em 2008, quando, em 2007, s6 a Grécia tinha apresentado um
défice superior a 3% do PIB. Embora o grande objetivo da UEM seja a estabilidade de pregos,
paises como Portugal, Grécia, Irlanda, Bélgica, Franca, Holanda e Austria apresentaram em 2008
situacdes de deflacdo e outros como a Letdnia, Lituania, Hungria e Roménia ultrapassaram em
muito o limite dos 2% na variagdo anual dos pregos imposta pelo BCE. A inflagdo média anual
medida pelo IHPC (indice harmonizado de pregos ao consumidor) em 2008 atingiu 3.3%, o nivel
mais elevado registado desde a introdugao do euro (Banco de Portugal, 2009b).

Em 2010, a situagdo econdmica manteve-se instavel na UE e na zona euro. O PIB retomou,
nesse ano, a sua trajetéria de crescimento (1,8% tanto no conjunto dos 27 Estados-Membros,
como na zona euro), mas o défice permaneceu a volta dos 6,0% e a divida subiu mesmo para os
80% (Banco de Portugal, 2011). De referir que a 23 de abril de 2010 a Grécia solicitou oficialmente
assisténcia financeira aos paises zona euro e ao Fundo Monetario Internacional (FMI)
(Europa,2014). A 21 de novembro de 2010 foi a vez do governo irlandés solicitar assisténcia
financeira ao BCE e ao FMI. Os ministros das Financas dos paises da UE concordaram com a
Comisséo Europeia e o BCE em que a prestagao de assisténcia a Irlanda se justificava a fim de
salvaguardar a estabilidade financeira na UE e na zona euro (BCE, 2010b). A 6 de abril de 2011
Portugal solicita, também, a ativagdo do mecanismo de assisténcia (BCE, 2010b; Europa, 2011).

Como conclui o Relatério Anual de 2010 do BCE, “quase todos os paises da zona euro
registaram um défice superior ao valor de referéncia de 3% do PIB. No final de 2010, 15 paises da
zona euro estavam sujeitos a um procedimento relativo aos défices excessivos, com prazos de
redugao dos racios do défice para um valor inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB a oscilar
entre 2011 e 2015 ” (Banco de Portugal, 2011, p. 81). Apenas a Suécia, Dinamarca. Alemanha,
Estonia, Luxemburgo e Finlandia contrariaram esta tendéncia. O documento acrescenta também
que “o racio da divida publica da zona euro aumentou de novo de forma consideravel em 2010,
embora a um ritmo mais lento do que em 2009” (Banco de Portugal, 2011, p. 81).

Durante 2011, as tensdes nos mercados de obrigagbes de divida publica que, de um modo
geral, tinham estado confinadas a Grécia, Irlanda e Portugal, estenderam-se, de forma crescente,
a Italia e Espanha e, depois, também a outros paises da zona euro, o que levou o BCE a introduzir
uma série de medidas de politica monetaria ndo convencionais no segundo semestre de 2011, de

modo a aumentar a liquidez dos bancos. Exemplo dessas medidas foram o facto de o BCE
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anunciar leildo de taxa fixa com colocacgao total (pelo menos até ao inicio de 2012), introduzir uma
operagao de refinanciamento de prazo alargado com um prazo de vencimento de
aproximadamente 6 meses e ter reativado o programa dos mercados de titulos de divida (PMTD).
Introduzido em maio de 2010, este programa visa apoiar a transmissdo das decisdes de politica
monetaria, num contexto de disfungdes em segmentos dos mercados financeiros, com o objetivo
de assegurar a estabilidade de pregos no conjunto da zona euro. Também com o fim de assegurar
a estabilidade de pregos, o Conselho do BCE aumentou as taxas de juro diretoras do BCE em
abril e julho de 2011 em 25 pontos base em cada ocasido, depois de as ter mantido em niveis
muito baixos durante quase dois anos (Banco de Portugal, 2012).

O crescimento do PIB abrandou em 2011 tendo o seu crescimento, em termos globais, sido
de 1.4%. A inflagao registou niveis elevados ao longo do ano, situando-se, em média, em 2.7% em
2011, face a 1.6% em 2010 (Banco de Portugal, 2012).Todos os paises da zona euro a excegao
da Alemanha, Esténia, Luxemburgo, Malta e Finlandia registaram um défice acima do valor de
referéncia de 3% do PIB em 2011. No final de 2011, 14 paises da zona euro estavam sujeitos a
um procedimento relativo aos défices excessivos (Banco de Portugal, 2012).

Em 2012, o PIB diminuiu 0.5% no conjunto do ano, apés dois anos de crescimento positivo
moderado, refletindo uma evolugéo particularmente negativa da procura interna. No conjunto do
ano, a taxa de inflagado média situou-se em 2.5%, sendo apenas ligeiramente inferior a taxa de
2.7% registada em 2011. Nao obstante fatores econdmicos adversos, o défice publico agregado
para a zona euro baixou para 3.5% do PIB em 2012, face a 4.2% do PIB em 2011, impulsionado
pelo aumento da receita publica em percentagem do PIB, refletindo subidas dos impostos. A
receita publica total aumentou de 45.4% do PIB em 2011 para 46.3% do PIB em 2012, ao passo
que o racio da despesa publica total em relacdo ao PIB aumentou de 49.5% em 2011 para 49.8%
em 2012 (Banco de Portugal, 2013a; Comisséo Europeia, 2013).

Todos os paises da zona euro, a exce¢ao da Alemanha, Estoénia, Itlia, Luxemburgo, Malta e
Finlandia, registaram em 2012, um défice igual ou superior ao valor de referéncia de 3% do PIB.
No final de 2012, 12 paises da zona euro estavam sujeitos a um procedimento relativo aos défices
excessivos, com prazos para reducado dos racios do défice para um valor inferior ao valor de
referéncia a oscilar entre 2012, para a Bélgica, Italia e Chipre, e 2016 para a Grécia (Banco de
Portugal, 2013a).

A 27 de junho de 2012 o Chipre solicitou assisténcia financeira aos paises da zona euro e ao
FMI para combater as dificuldades do setor bancario e os desequilibrios macroeconémicos. Os
ministros do Eurogrupo convidaram representantes da Comissdo Europeia a elaborarem um
programa, em cooperagdo com o BCE, o FMI e as autoridades cipriotas, e a tomarem as medidas
necessarias para preservar a estabilidade financeira, tendo em conta os efeitos de repercusséo da
turbuléncia nos mercados de divida soberana e o enquadramento externo dificil (Conselho
Europeu, 2012b).

De salientar que, na mesma data, o governo espanhol solicitou assisténcia financeira aos
paises da zona euro. Os ministros das Finangas da zona euro acordaram, por unanimidade,
disponibilizar assisténcia financeira a Espanha, a fim de apoiar a recapitalizagado das instituicbes

financeiras do pais. Decidiram também que os fundos serdo canalizados para as instituicdes
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financeiras através do Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, o agente do governo
espanhol (Conselho Europeu, 2012a, BCE, n.d.).

Depois do ano de 2012 ter sido marcado pela recessdo, que teve inicio no final de 2011,
assistiu-se, no decurso de 2013, ao inicio de uma melhoria na atividade econémica na zona euro.
Por conseguinte, em 2013, embora se tenha verificado um decréscimo no PIB de 0,4%, a inflagcdo
registou uma descida percetivel, para 1,4% (face aos 2,5% de 2012). O défice publico médio da
zona euro tera diminuido para cerca de 3% do PIB, comparado com 3.7% em 2012. No que
respeita aos paises abrangidos por um programa de assisténcia financeira da UE/FMI, o défice
orgamental diminuiu na Irlanda e em Portugal, tendo aumentado na Grécia e no Chipre. Todavia,
embora continuando a diminuir ao longo de 2013, a fragmentacgéo financeira permaneceu elevada,
0 que resultou numa heterogeneidade significativa das condi¢cdes de financiamento para as
familias e as empresas entre os paises da zona euro (Choukairy & Ibenrissoul, 2013; BCE, 2014).

De acordo com as projegbes macroecondmicas elaboradas pelo BCE e divulgadas em
setembro de 2014, para a zona euro, o PIB real devera ser de 0,9% em 2014 e aumentar para
1,6% e 1,9% em 2015 e 2016, respetivamente (Banco de Portugal, 2014a). No que respeita a
inflagdo na zona euro, projeta-se que aumente gradualmente, mas permaneca baixa. E esperado
que a inflagdo global suba de 0.7% no primeiro trimestre de 2014 para 1.5% no ultimo trimestre de
2016, situando-se, em média, em 0.7% em 2014, 1.1% em 2015 e 1.4% em 2016 (BCE, 2014).
Por ultimo, é de referir que o racio do défice das administragcdes publicas em relagdo ao PIB na
zona euro devera diminuir de 3.0% em 2013 para 2.5% em 2014 e registe nova diminuigéo, para
1.9%, em 2016. Esta melhoria advém principalmente da pressuposta continuagdo de um
crescimento moderado da despesa publica. De acordo com as proje¢des, na zona euro, o racio da
divida publica bruta em relagdo ao PIB atingira um maximo de 93.4% em 2014, diminuindo depois
para 91.1% em 2016 (BCE, 2014b).
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3. Reacao do Banco Central Europeu (BCE) e da Reserva Federal Americana
(FED) a recente crise financeira

Neste capitulo pretende-se analisar a resposta dada pelo BCE apds a crise financeira que teve
inicio em 2007, comparativamente com a dada pela FED. Comeca-se por analisar as principais

diferengas entre a estrutura, objetivos e instrumentos de politica monetaria do BCE e da FED.

3.1. Principais Diferencas entre o BCE e a FED

Relativamente a génese historica, tal como referido anteriormente, o BCE teve a sua origem no
Tratado de Maastricht (1992), tendo como referéncia o Bundesbank (Banco Central da Alemanha)
e as suas competéncias para o controlo da inflagdo (Cecchetti, 2006). No que diz respeito a sua
estrutura, e tal como foi referido no capitulo anterior, o BCE subdivide-se em trés o6rgaos
principais: a Comissao Executiva, o Conselho do BCE e o Conselho Geral. O Conselho do BCE é
0 6rgao supremo de definigdo da politica monetaria da zona euro que inclui a decisdo dos
“objetivos monetarios intermédios, taxas de juro basicas e aprovisionamento de reservas” (BCE,
2004). A Comissao Executiva, por sua vez, assegura o cumprimento da politica monetaria
estabelecida pelo Conselho do BCE. Por ultimo, O Conselho Geral ndo tem qualquer
responsabilidade nas decisdes de politica monetaria e desempenha fungdes essencialmente
secundarias. O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) & constituido pelo BCE e pelos
bancos centrais nacionais (BCN) de todos os Estados-Membros da UE, enquanto que o
Eurosistema se refere ao BCE e aos BCN dos Estados-Membros que adotaram o euro. O SEBC
funciona essencialmente como 6érgao consultivo, ao passo que o Eurosistema é responsavel pela
aplicagdo da politica monetaria adotada pelo Conselho do BCE para os paises da zona euro
(BCE, 2004).

A FED surgiu apés sucessivos fracassos na criagdo de um banco central nos EUA. A Federal
Reserve Act (1913) deu origem a FED e aos doze Bancos da Reserva Federal (BRF), com base
na experiéncia do Bank of England (BoE), um dos bancos centrais mais antigos do mundo. Em
1935 com o “Banking Act” a FED passou ao formato atual, pois com este tratado foi estabelecido o
“Federal Open Market Committee” (FMOC), que é o principal 6rgao responsavel pela politica
monetaria da Reserva Federal, nomeadamente através da supervisdo de operagdes de mercado
aberto e operagdes no mercado cambial (Teixeira, 2011). A estrutura da FED ¢é, assim, composta
pelo Conselho de Governadores da FED, por doze BRF e pelo FOMC. O Conselho de
Governadores é responsavel pela gestdo de redesconto e das reservas minimas legais e os BRF
gerem os sistemas de pagamentos e de reservas de cada zona geogréafica e supervisionam
determinadas instituigées financeiras (FED, 2005). Labonte (2014) destaca que os BRF, ao
contrario do Eurosistema, nao correspondem a uma formacéo politica, isto €, a zona de acdo de
cada um néo corresponde a fronteira geografica de um determinado estado. Deste modo, podera

considerar-se que o processo de tomada de decisdo € muito mais centralizado na FED do que no
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BCE. Por seu turno, Aksoy, De Grauwe e Dewachter (2002) concluem que mesmo havendo algum
impacto regional provocado pelas decisées dos BCN na politica monetaria, a posigéo estratégica
da Comissdo Executiva do BCE é suficientemente forte para que esta politica va de encontro ao
interesse europeu.

Também ao nivel da estratégia da politica monetaria existem diferengas relevantes entre o
BCE e a FED. O objetivo principal do BCE é a manutencao da estabilidade de pregos, de acordo
com o n.° 1 do artigo 105.° do TUE. O Eurosistema devera também contribuir para um elevado
nivel de emprego e um crescimento sustentavel e ndo inflacionista, no entanto “ndo devem colocar
em causa o objetivo principal e primordial - a estabilidade pregcos” (n.° 1, Artigo 127.° do TUE).
Pode-se considerar que a estratégia politica do BCE assenta, assim, em dois pilares: o monetary
targeting e o inflation targeting. O primeiro estabelece um valor de referéncia para o crescimento
da oferta de moeda num sentido lato (o agregado monetario M3 ndo devera crescer mais do que
4,5% ao ano para garantir a estabilidade de pregos). O segundo pilar esta diretamente relacionado
com o comportamento da taxa de inflagéo, isto &, 0 aumento homélogo do indice Harmonizado de
Pregos no Consumidor (IHPC) devera ser inferior a 2%, no médio prazo (Teixeira, 2011).

A missdo da FED, definida no Federal Reserve Act, é a promogdo do pleno emprego, da
estabilidade de precos e taxas de juro de longo prazo moderadas. Hartmann (2002) esclarece que
a FED pretende, assim, conseguir o maior nivel de emprego que seja compativel com a
estabilidade de pregos. Ao contrario do BCE, a FED nao da prioridade a estabilidade de precgos
sobre os outros objetivos.

Por ultimo, também os instrumentos de politica monetaria utilizados pelo BCE e pela FED sao

distintos. Este tépico é tratado nos pontos que se seguem.

3.1.1. Instrumentos de Politica Monetaria do BCE

O Eurosistema dispde de trés instrumentos de politica monetaria: operagbes de mercado aberto,
facilidades permanentes de cedéncia e absorgao de liquidez e constituicdo de reservas minimas
obrigatdrias (BCE, 2012). As operagdes de mercado aberto sdo o instrumento mais utilizado pelo
BCE e visam o controlo das taxas de juro, a gestdo da liquidez do mercado, através de operacdes
de cedéncia e absorgao de liquidez e a orientagdo da politica monetaria. De acordo com o BCE
(2011), as operagdes de mercado aberto subdividem-se em quatro categorias: Operagdes
Principais de Refinanciamento (OPR); Operagdes de Refinanciamento de Prazo Alargado (ORPA);
Operacdes Ocasionais de Refinanciamento (OOR) e Operagdes Estruturais. Na Tabela 1, que se

segue, sdo apresentadas as principais diferengas entre cada uma destas categorias.
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Tabela 1. Opera¢des de mercado aberto do Eurosistema.

Operagdes de Tipo de Transagéao

- = Prazo Frequéncia Procedimentos
Mercado Aberto Cedéncia de Absorcéo de q
Liquidez Liguidez
Operacgodes ~
NG Operacgoes . .
Principais de RS Uma semana Semanal Leildes normais
) ; Reversiveis E—
Refinanciamento
Operagdes de
Refinanciamento Operagoes R - .
A Trés meses Mensal Leildes normais
de Prazo Reversiveis ——
Alargado
Operagbes
- ~ reversiveis - -
Operagodes Operagodes V. = Leildes rapidos
o P constituicao de Nao ~ .
Ocasionais de reversiveis swaps L . N&o regular  Procedimentos
o - depdsitos a prazo normalizado . .
Regularizagao cambiais . bilaterais
fixo swaps
cambiais
- - Emisséo de ; =
Operagodes Operagoes o Normalizado/na  Regular e . .
; e certificados de . ~ Leildes normais
Estruturais Reversiveis o normalizado  n&o regular

divida do BCE

[Fonte: Banco Central Europeu BCE (2011, p. 12)]

As facilidades permanentes sao o instrumento mediante o qual o BCE cede ou absorve
liquidez a curto prazo, overnight, e delimita as taxas de juro overnight de mercado (BCE, 2012).
Distinguem-se facilidades permanentes de cedéncia de liquidez, de facilidades permanentes de
depdsito. A primeira tipologia permite as contrapartes (instituigdes financeiras) obterem junto dos
BCN fundos pelo prazo overnight contra ativos elegiveis. A taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez estabelece normalmente um limite maximo para a taxa de juro overnight
de mercado. Por sua vez, as facilidades permanentes de depdsito permitem as contrapartes
constituirem depdsitos nos BCN pelo prazo overnight. A taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito estabelece normalmente um limite minimo para a taxa de juro overnight de mercado
(Banco de Portugal, 2009c).

Por ultimo, é de referir a constituicdo de reservas minimas obrigatérias. Este regime é
aplicavel as instituicbes bancarias do Eurosistema e visa a estabilizacdo das taxas de juro do
mercado monetario e a criagdo ou aumento de escassez estrutural de liquidez. O BCE exige,
assim, as instituicbes bancarias a manutengdo de depodsitos obrigatérios nos respetivos BCN. As
reservas minimas de cada instituicdo sao determinadas com base em elementos do seu balango e
sdo remuneradas a taxa das operagbes principais de refinanciamento do Eurosistema (BCE,
2012).

3.1.2. Instrumentos de Politica Monetaria da FED

Os instrumentos adotados pela FED na condugéo da politica monetaria sdo analogos aos usados
pelo BCE. As operac¢des de mercado aberto sdo também o instrumento mais utilizado pela FED e

o mais eficiente para o controlo das taxas de juro do mercado monetério (FED, 2005). As
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principais vantagens atribuidas as operagdes de mercado aberto, de acordo com a FED (2005),
séo o facto de:

- Estarem sob o controlo direto da FED;

- Poderem ser operagdes de pequena ou grande escala;

- Poderem ser revertidas facilmente;

- Poderem ser implementadas facilmente.

A FED distingue operagbes de mercado aberto dindmicas de operagdes de mercado aberto
defensivas. As primeiras permitem alterar os niveis de reservas e da base monetaria, enquanto
que as operacOes defensivas sdo utilizadas para compensar movimentos resultantes de outros
fatores influenciadores dos niveis de reserva e da base monetaria (FED, 2005).

O Banco da Reserva Federal de Nova lorque é responsavel pela execugao das operagdes de
mercado aberto, sob a supervisdao do Federal Open Market Committee. O grupo que conduz as
operagdes € designado por Open Market Trading Desk ou Desk. As operagdes de mercado aberto
sdo realizadas sob a forma de leildes, a semelhanga das realizadas pelo BCE, sendo que a
principal diferenga é o facto do Desk decidir diariamente se deve ou nao realizar operagdes e qual
o tipo de operacao a realizar. Ao contrario do BCE, a FED nao distingue o tipo nem a frequéncia
das operagdes de mercado aberto, sendo que o tipo de operagado a conduzir depende do volume
dos défices ou excedentes expectaveis em cada dia (FED, 2005; FED, 2014a).

A FED, a semelhanga do BCE, recorre também a constituicdo de reservas minimas, embora
a sua utilizagdo nos EUA seja mais complexa. Todas as instituicbes de depésito e crédito ficam
sujeitas a constituicao de reservas minimas, sendo o racio de reservas minimas progressivo e
aplicado de acordo com um conjunto de escalbdes. Por exemplo, até 12.4 milhdes USD aplica-se
um racio nulo e para montantes superiores até 79.5 milhdes USD aplica-se o racio de 3% e assim
progressivamente (FED, 2013).

Por fim, o redesconto na FED é designado por Discount Window e permite a concessao de
crédito a instituicbes bancarias a titulo excecional. Este instrumento é semelhante a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez do BCE, contudo a FED nao tem nenhum instrumento
préximo da facilidade permanente de depésito do BCE (FED, 2014b). Os empréstimos da Discount
Window assumem a forma de crédito primario, secundario ou sazonal. O crédito primario é
acessivel para grande parte das instituicdes bancérias, consideradas soélidas, normalmente pelo
prazo overnight. O crédito secundario destina-se as instituicdes que ndo tém acesso ao crédito
primario e visa colmatar necessidades pontuais de liquidez destas instituicdes. As taxas de juro
sdo por norma mais altas, dado o maior risco implicito e & exigida uma maior disponibilizacdo de
informacao as instituicdes que recorrem ao programa. Por ultimo, o programa de crédito sazonal,
que assume pouco peso nas operagbes da FED, esta disponivel para pequenas instituicbes
bancérias que demonstrem um padréo de sazonalidade na sua atividade (FED, 2005). A principal
vantagem da Discount Window é o facto de permitir a FED agir como credor de ultimo recurso em
situagdes de panico financeiro.

Em suma, a FED é o centro da politica monetéaria na gestdo da liquidez nos EUA, enquanto
que o BCE delega nas instituicbes bancarias a gestédo de liquidez para cumprirem com o regime

de reservas minimas (Bartolini & Prati, 2003). Os mesmos autores referem, ainda, que embora os
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instrumentos de politica monetaria do BCE e da FED sejam aplicados de forma diferente, a

volatilidade das taxas de juro overnight apresenta uma grande semelhanca.

3.2. Resposta do BCE a Crise

Para melhor se compreender os mecanismos de reacdo do BCE e da FED face a crise, a analise
sera divida em duas fases. A primeira fase diz respeito a crise financeira, ou crise do subprime,
entre agosto de 2007 e 2009 e a segunda fase, a crise das dividas soberanas, compreendida
entre maio de 2010 e o primeiro trimestre de 2012. A primeira fase da crise foi semelhante nos
E.U.A. e na Europa, enquanto que a segunda fase se fez sentir sobretudo na zona euro (Gros,
Alcidi & Giovanni, 2012).

Quando a crise financeira rebentou, em 9 de agosto de 2007, o BCE e a FED responderam
prontamente diminuindo as taxas de juro e adotando um amplo conjunto de medidas nao
convencionais (Gros et al., 2012).

O BCE interveio cedendo liquidez aos mercados monetérios interbancéarios através de uma
série de operagdes de regularizagdo, OPR, e tendo também disponibilizando liquidez adicional nas
suas operagbes regulares. Assim, nos primeiros dias apdés 9 de agosto, o BCE injetou liquidez
adicional através de quatro operagdes ocasionais de regularizagdo (OOR), pelo prazo overnight,
tendo sido realizada uma quinta OOR no inicio de setembro (BCE, 2008). Além das operagbes de
refinanciamento de prazo alargado (ORPA) mensais regulares, durante 2007, foram ainda,
realizadas duas ORPA suplementares, com um prazo de trés meses, o que se traduziu num
aumento total do refinanciamento através das ORPA, tendo as OPR diminuido de forma
correspondente em cerca de 100 mil milhdes de euros (BCE, 2008). O objetivo era assegurar o
funcionamento adequado dos mercados monetarios interbancarios, reduzir a volatilidade das taxas
de juro de curto prazo e conter o risco de propagacao das tensdes nos mercados financeiros ao
conjunto do sistema bancario. O BCE conduziu, assim, as operagdes nos mercados financeiros
sem alterar a orientacdo geral da politica monetaria e sem alterar o montante total de
refinanciamento (BCE, 2013b).

Em 2007, o BCE langou 24 OOR, 18 das quais foram langadas apés 9 de agosto (BCE,
2008). A maioria das OOR foram, assim, utilizadas para contrariar as flutua¢des nas condigbes de
liquidez e na taxa overnight relacionadas com a turbuléncia nos mercados financeiros. Em
dezembro de 2007, em cooperacdo com o Sistema da Reserva Federal, o BCE comecou a
disponibilizar financiamento em délares dos Estados Unidos a bancos da zona euro para fazer
face a escassez de liquidez nessa moeda, no montante de USD 10 mil milhdes, por um prazo de
um més (BCE, 2008). Entre janeiro e setembro de 2008, o BCE prosseguiu, no geral, as medidas
que tinha adotado durante o segundo semestre de 2007 (BCE, 2008).

Apesar da rapida resposta, a crise financeira intensificou-se em setembro de 2008 com a
faléncia do banco Lehman Brothers, que teve como principal consequéncia a perda de confianga

no sistema financeiro e, consequentemente, o bloqueio do crédito interbancario (Gros et al., 2012).
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Os bancos centrais, tiveram, entdo de intervir mais diretamente nos mercados, de modo a
reestabelecer o acesso ao crédito (BCE, 2008).

Em resposta a estes desenvolvimentos o BCE decidiu, a 8 de outubro de 2008, que todas as
OPR seriam conduzidas como leildes de taxa fixa com colocacgao total, pelo menos até 20 de
janeiro de 2009, fim do periodo de manutengéo. A politica de colocagao total foi efetivamente
implementada em 9 de outubro de 2008 através de uma operagao ocasional de regularizagéo para
cedéncia de liquidez, na qual todas as propostas foram satisfeitas. De salientar ainda que, s6 no
periodo entre 15 de setembro e 9 de outubro de 2008, o BCE realizou nove OOR, cinco de
cedéncia de liquidez e quatro de absorgéo de liquidez (BCE, 2008). Além disso, a 15 de outubro
de 2008, o Conselho do BCE decidiu aplicar os leildes de taxa fixa com colocacgao total também as
ORPA (e as ORPA suplementares), com efeitos a partir de 30 de outubro e, pelo menos, até ao
fim do primeiro trimestre de 2009 (BCE, 2009). A 8 de outubro de 2008 o BCE anunciou, também,
a redugao da amplitude entre a taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de
facilidade permanente de depdsito, de 200 para 100 pontos base, oferecendo, assim, uma
intermediacdo menos onerosa para o setor bancario (BCE, 2009). Esta medida teve efeitos de 9
de outubro de 2008 a 21 de janeiro de 2009, quando a amplitude entre as duas taxas foi de novo

aumentada para 200 pontos base, tal como se pode verificar na Tabela 2 (BCE, 2009).

Tabela 2. Variagao das taxas de juro de referéncia do BCE.

Ano Data Tx OPR Variagéo (p.b.) Tx Fac. Depésito  Tx Fac. Cedéncia
14-mar 3.75 +25 2.75 4.75
2007
13-jun 4 +25 3.00 5.00
09-jul 4.25 +25 3.25 5.25
08-out - - 2.75 4.75
09-out - - 3.25 4.25
2008
15-out 3.75 -50 3.25 4.25
12-nov 3.25 -50 2.75 3.75
10-dez 2.5 -75 2.00 3.00
21-jan 2 -50 1.00 3.00
11-mar 1.5 -50 0.50 2.50
2009
08-abr 1.25 -25 0.25 2.25
13-mai 1 -25 0.25 1.75
13-abr 1.25 +25 0.50 2.00
13-jul 1.5 +25 0.75 2.25
2011
09-nov 1.25 -25 0.50 2.00
14 -dec 1 -25 0.25 1.75
2012 11-jul 0.75 -25 0.00 1.50
08-mai 0.5 -25 0.00 1.00
2013
13-nov 0.25 -25 0.00 0.75

[Fonte: Estatisticas do BCE, 2007- 2013]
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A 15 de outubro 2008, o BCE decidiu ainda a concessao de financiamento de prazo alargado,
através da renovagao das operagdes existentes e o langamento de quatro novas operagdes de
prazo alargado (ORPA). No final de 2008, as OPRA ja representavam 72% do volume total de
refinanciamento e o montante total ascendia a 46 mil milhdes euros (BCE, 2009).

Outra resposta dada pelo Eurosistema passou por um novo refor¢o da cedéncia de liquidez
em ddlares americanos as suas contrapartes, aumentando os montantes oferecidos e adicionando
as operacgdes existentes com prazos de 28 e 84 dias, operagdes com prazo de 7 dias e prazo
overnight. O Eurosistema proporcionou também as instituicbes financeiras liquidez em francos
suicos recebidos através de uma linha swap com o banco central da Suica (BCE, 2009).

Por ultimo, a partir de 22 de outubro de 2008, o BCE decidiu ainda alargar a lista de ativos de
garantia elegiveis, numa base temporaria, até ao final de 2009. Por exemplo, o limite de crédito
para ativos transacionaveis foi reduzido de “A-“ para “BBB”, a excec¢ao dos instrumentos de divida
titularizados, para os quais se manteve o limite de qualidade do crédito de “A™ (BCE, 2009). No
ano de 2009, o Conselho do BCE reduziu novamente as taxas de juro diretoras com o objetivo de
promover condicdes de financiamento mais favoraveis para as familias e para as empresas. Em
maio desse ano a taxa da OPR atingiu o minimo histérico de 1.00 % e as taxas de facilidade
permanente de depdsito e de cedéncia de liquidez fixaram-se em 0.25% e 1.75%,
prospectivamente (BCE, 2009). O BCE além de manter as medidas ndo convencionais iniciadas
nos anos anteriores, em 2009, fez também aquisi¢cdes a titulo definitivo no mercado de covered
bonds (obrigagdes hipotecarias e obrigacbes sobre o setor publico). A decisdo de comprar
obrigacdes hipotecarias a titulo definitivo foi tomada com o objetivo de apoiar o mercado de
obrigacdes hipotecarias, um mercado financeiro muito importante na Europa e uma fonte
primordial de financiamento para os bancos (BCE, 2010b).

As medidas de apoio ao crédito tomadas durante 2009 deram origem a uma melhoria
consideravel da liquidez no mercado e contribuiram para atenuar os riscos de financiamento (BCE,
2010a). Como tal, o Conselho do BCE anunciou no inicio de dezembro de 2009 que comecaria a
reduzir gradualmente algumas medidas ndo convencionais, nomeadamente as ORPA com o prazo
de 12 meses, 6 meses e 3 meses (BCE, 2010a). Acresce, que em coordenagdo com outros
bancos centrais, o BCE interrompeu as operagdes temporarias de cedéncia de liquidez em moeda
estrangeira em fevereiro de 2010. Além do referido, em margo de 2010 foi também decidido voltar
a realizar leildes de taxa variavel nas ORPA com um prazo de 3 meses. Por ultimo, em junho de
2010 terminou o programa de compra de covered bonds, que teve inicio em maio de 2009 com a
duragcdo de um ano, e cujo montante de obrigagdes hipotecarias adquiridas pelo Eurosistema
atingiu os 60 mil milhées de euros (BCE, 2010a).

Porém, em maio de 2010, os mercados financeiros e, em particular, os mercados de
obrigacbes de divida publica registaram graves tensdes, que interferiram na transmissao da
politica monetaria (BCE, 2013b). Face a esta situagdo, o BCE decidiu langar o programa dos
mercados de titulos de divida ou, também designado por, Securities Market Programme (SMP), e
reintroduziu algumas das medidas ndo convencionais que tinham sido abandonadas nos meses

anteriores. O SMP visava apoiar a transmissao das decisdes de politica monetaria, num contexto

19



de disfungbes em segmentos dos mercados financeiros, com o objetivo de assegurar a
estabilidade de pregos no conjunto da zona euro (BCE, 2010b).

Deste modo, o BCE e os bancos centrais nacionais da zona euro podiam intervir, nos termos
estabelecidos pelo Conselho do BCE, em determinados mercados de titulos de divida, a maioria
mercados de obrigacdes de divida soberana. Em consonéncia com o Tratado, que proibe a
aquisicao direta de titulos de divida aos governos, as compras eram realizadas apenas nos
mercados secundarios (e a pregos de mercado). O montante total das aquisi¢cdes de titulos ndo
vencidos era esterilizado todas as semanas, com vista a que as condigdes globais de liquidez no
mercado monetario interbancario permanecessem inalteradas. Até ao final de 2010, o Eurosistema
interveio nos mercados obrigacionistas hum montante de 73.5 mil milhdes euros e absorveu
liquidez no mercado monetario no mesmo montante (BCE, 2010b).

Para além desta medida, o BCE suspendeu a aplicagdo do limiar minimo de notacao de
crédito nos requisitos de elegibilidade dos ativos de garantia no caso das obrigagdes emitidas ou
garantidas pelo governo grego apés a conclusdo do programa conjunto UE/FMI. O Eurosistema
reintroduziu o procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total nas ORPA regulares com
um prazo de 3 meses a partir do final de maio 2010 e no mesmo més realizou ainda uma nova
ORPA pelo prazo de 6 meses com colocacgédo total. As linhas de swap temporarias com o Sistema
de Reserva Federal foram igualmente retomadas (BCE, 2010b). De referir também, que ao longo
de 2010 as OPR foram realizadas a taxa fixa com colocacgao total (BCE, 2011).

No segundo semestre de 2011, face as graves tensbes observadas nos mercados de
obrigacdes soberanas e que ameagavam o funcionamento do mercado monetario e o fluxo de
crédito bancario a empresas e particulares, o BCE introduziu uma série de medidas de politica
monetaria ndo convencionais. As tensdes nos mercados de obrigagdes de divida publica que, de
um modo geral, tinham estado confinadas a Grécia, Irlanda e Portugal, estenderam-se de forma
crescente a ltalia, Espanha e outros paises da area euro (BCE, 2012). Em agosto de 2011, o
Conselho do BCE anunciou que o Eurosistema continuaria a proporcionar liquidez aos bancos
através de procedimentos de leildo de taxa fixa com colocagéao total, pelo menos até ao inicio de
2012. Além disso, introduziu uma operagao de refinanciamento de prazo alargado com um prazo
de vencimento de aproximadamente 6 meses (BCE, 2012). O BCE anunciou ainda que iria reativar
o programa dos mercados de titulos da divida. No final de 2011, o saldo de obrigagées liquidadas
ao abrigo do PMTD, de acordo com o balango do Eurosistema, situava-se em 211.4 mil milhdes de
euros (BCE, 2012).

A 15 de setembro de 2011, o Conselho do BCE anunciou trés operagdes de cedéncia de
liquidez em ddlares, na sequéncia de pressdes sobre o financiamento nesta moeda (BCE, 2012).
Ja no més de outubro de 2011, o BCE comunicou que continuariam a ser utilizados procedimentos
de leilao de taxa fixa com colocagéo total em todas as operagdes de refinanciamento a colocar
pelo menos até ao final do primeiro semestre de 2012. Além disso, foi anunciado um novo
programa de aquisicdo de covered bonds, sendo que no final do ano de 2011 o saldo de
obrigacdes liquidadas ao abrigo deste programa ascendia a 3.1 mil milhdes de euros (BCE, 2012).
Em dezembro de 2011, o Eurosistema decidiu conduzir duas operagdes de refinanciamento de

prazo alargado com prazo de 36 meses. A taxa aplicavel a estas operagdes foi fixada a taxa média

20



das operacgbes principais de refinanciamento ao longo do prazo da operagdo correspondente. A
primeira operagao foi colocada em 21 de dezembro de 2011 e a segunda em 29 de fevereiro de
2012, tendo a primeira proporcionado 489.2 mil milhdes de euros aos bancos e a segunda um
montante de 529.5 mil milhdes de euros (BCE, 2012).0 BCE decidiu ainda aumentar a
disponibilidade de ativos de garantia elegiveis, reduzindo o limite de notagdo para alguns
instrumentos de divida titularizados (asset-backed securities — ABS) e permitindo, como solugéo
temporaria, aos bancos centrais nacionais aceitarem, como garantia, direitos de crédito adicionais
(empréstimos bancarios) que cumpram critérios de elegibilidade especificos. A responsabilidade
implicita na aceitagao de tais créditos recai sobre os bancos centrais nacionais que autorizem a
sua utilizacédo (BCE, 2012). Por ultimo, o BCE decidiu igualmente reduzir o racio de reserva de 2%
para 1%, libertando assim ativos de garantia e apoiando a atividade no mercado monetario (BCE,
2012).

Em 2012, as condi¢cdes nos mercados monetarios da zona euro continuaram a ser afetadas
pela crise da divida soberana. As decisdes politicas do BCE que tiveram mais impacto nos
mercados monetarios da zona euro foram a colocagédo das duas ORPA com prazo de 3 anos (em
21 de dezembro de 2011 e 29 de fevereiro de 2012) e a redugéo da taxa da facilidade permanente
de deposito para zero, em julho de 2012 (BCE, 2012).

A forte procura pelas instituicdes financeiras nas duas ORPA referidas levou a acumulagéo
significativa de liquidez excedentaria. Contudo, em agosto de 2012, o BCE anunciou a
possibilidade de vir a realizar transagdes monetarias definitivas (TMD), o que provocou uma
melhoria global das condicdes nos mercados financeiros € a uma redugcdo da liquidez
excedentdria (BCE, 2013b). As TMD consistem em interven¢des nos mercados secundarios de
obrigacdes de divida publica, com o objetivo de dar resposta a distorgcbes graves nesses
mercados, geradas, em particular, por receios injustificados da parte dos investidores sobre a
reversibilidade do euro. Sob a devida condicionalidade, as TMD proporcionam um mecanismo de
apoio para evitar cenarios potencialmente destrutivos da estabilidade de pregos na zona euro
(BCE, 2013b). Tal como acontecia no ambito do programa dos mercados de titulos de divida, a
liquidez criada através das TMD era totalmente esterilizada, isto significa que toda a liquidez
adicional injetada através das TMD até determinada semana era absorvida pelo mercado na
semana seguinte. A esterilizagdo da liquidez podia, por exemplo, realizar-se através da oferta, as
instituicbes bancarias, de depdsitos a prazo fixo junto do banco central (BCE, 2013b).

O nivel de tensdo nos mercados financeiros abrandou na zona euro durante o ano de 2013.
Consequentemente, as restricdes de financiamento para os bancos da zona euro continuaram a
diminuir ao longo de 2013, incluindo para as instituigdes financeiras nos paises sob pressao (BCE,
2014a). Contudo, persistiu um nivel elevado de segmentagdo dos mercados financeiros em fungao
das fronteiras nacionais. Em termos gerais, manteve-se uma heterogeneidade significativa das
condi¢des de financiamento para as familias e as empresas entre os paises da zona euro (BCE,
2014a).

Apesar das melhorias substanciais na situacédo de financiamento dos bancos desde o verédo
de 2012 e do aumento da confianga econdmica, a oferta de crédito continuou a ser limitada por

restricbes de capital, pela segmentagédo dos mercados financeiros e pela percegéo de risco (BCE,
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2014a). O Conselho do BCE, a 4 de julho de 2013, depois de ja ter baixado as taxas de juro de
referéncia em maio, decidiu dar indicagdes sobre a orientagcdo futura da politica monetaria. Estas
indicacbes previam a possibilidade de reduzir de novo as taxas de juro diretoras do BCE, se a tal
obrigasse a evolugédo das perspetivas para a estabilidade de pregcos. Em consonancia com esta
declaragédo, a 7 de novembro de 2013, o Eurosistema voltou a reduzir as taxas de juro das
operagdes principais de refinanciamento e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez, mantendo a taxa da facilidade permanente de depdésito inalterada (BCE, 2014). Assim,
em virtude das expectativas do BCE de um periodo prolongado de inflagdo baixa, as taxas
diretoras atingiram, no final de 2013, novo minimo histérico de 0.25% para a taxa das operagdes
principais de refinanciamento, 0.00% para a taxa da facilidade permanente de depdsito e 0.75%
para a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez (BCE, 2014a).

Para continuar a assegurar que as contrapartes nao enfrentariam restricoes de liquidez, em
especial apds o vencimento das ORPA com prazo de 3 anos, o Conselho do BCE anunciou em
novembro de 2013 que o Eurosistema continuaria a ceder liquidez aos bancos sob a forma de
procedimentos de leildao de taxa fixa com colocagdo total em todas as operacbes de
refinanciamento até, pelo menos, 7 de julho de 2015 (BCE, 2014a).

Em suma, embora, em 2013, se tenha registado, em geral, uma descida das taxas bancérias
aplicadas aos empréstimos as familias e as sociedades nao financeiras ao nivel da zona euro,
refletindo a transmissao dos cortes nas taxas de juro diretoras do BCE e a melhoria das condigbes
nos mercados financeiros, a heterogeneidade entre paises manteve-se elevada. Como tal, os
cortes nas taxas diretoras refletiram-se, em grande medida, em alguns paises, mas as taxas de
juro dos empréstimos bancarios a economia real tiveram apenas uma ligeira redu¢do noutros
paises (BCE, 2014a).

3.3. Resposta da FED a Crise Financeira

Neste ponto apresenta-se a resposta dada pela FED a crise financeira, resposta esta que difere da
do BCE, nomeadamente nos montantes cedidos, instrumentos utilizados e momentos de
intervencao.

Quando a crise financeira rebentou a FED foi chamado a reestabelecer a estabilidade
financeira com o seu papel de lender of last resort, injetando liquidez nos mercados (Oganesyan,
2013). Historicamente, a Reserva Federal Americana tem usado as Operagbes de Mercado Aberto
(Open Market Operations) para gerir a liquidez e manter a federal funds rate em torno da meta
estabelecida pelo FOMC, sendo, assim, o instrumento de politica monetaria mais utilizado pela
FED (FED, 2014). Apés a crise financeira, o FOMC estabeleceu uma meta, inédita, de quase 0%
para a federal funds rate, a fim de exercer pressdo descendente sobre as taxas de juro de longo
prazo e, assim, apoiar a atividade econémica e a criagdo de emprego, tornando as condigcbes
financeiras mais estaveis. Este valor da federal funds rate tem-se mantido, desde dezembro de

2008, neste nivel inédito, tal como se pode ver através da tabela 3 (FED, 2008).
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Tabela 3. Variagao da Federal Funds Rate

Ano Data Federal Funds Rate Variagéo (p.b.)
18-set 4.75% -50
2007 31-out 4.5% -25
11-dez 4.25% -25
22-jan 3.5% -75
30-jan 3% -50
16-mar 3% -
2008 18-mar 2.25% -75
30-abr 2% -25
08-out 1.5% -50
29-out 1% -50
16-dez 0-0.25% -75
2009 - 2013 0-0.25% -

[Fonte: FED, 2007- 2013]

Também a taxa de crédito primario, a mais relevante na Discount Window, evoluiu de forma
semelhante a federal funds rate, mas mantendo-se sempre 50 a 100 pontos base acima da meta
da federal funds rate. O redesconto sofreu também alteragcées de prazo com o alongamento do
primary credit para 30 dias em agosto de 2007 e para 90 dias em margo de 2008.

Relativamente as reservas minimas, a FED decidiu no final de 2008 aprovar o pagamento de
juros sobre as reservas obrigatorias e excedentarias, a taxa de 0,25%. A FED criou, assim, um
instrumento muito semelhante a facilidade permanente de depésito do BCE, e que fez aumentar
significativamente o montante de reservas excendentarias depositadas neste banco central (FED,
2009).

Além das medidas convencionais ja referidas, a FED tomou também uma série de medidas

ndo convencionais, resumidas na tabela 4.

Tabela 4. Medidas nao convencionais anunciadas pela FED - dezembro/2007 a
setembro/2009.
Data Acéao
Criacdo do Term Auction Facility (TAF) e linhas de swap com o BCE e o
12-dez07 Banco Central da Suica de 20 mil milhdes USD e 4 mil milhdes USD,
respetivamente.
17-dez07 Primeira operacao TAF: 20 mil milhdes USD, 98 operadores.
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Anuncio da intengédo de realizar operagdes de recompra a 28 dias, num

02-mar08 total de 100 mil milhdes USD.

Aumento das operagdes TAF de 60 mil milhées USD para 100 mil milhdes
07-mar08 USD.

(continua...)
Tabela 5. Medidas nao convencionais anunciadas pela FED - dezembro/2007 a

setembro/2009 (continuacéo).

Data Acéao
(continuagéo...)
Criagédo do Term Securities Lending Facility (TSLF) e anuncio da intengéo
11-mar08 de emprestar 200 mil milhdes USD em titulos do Tesouro para os Primary
Dealers. Aumento da linha de swap com o BCE e o Banco Central da
Suica para 30 mil milhdes USD e 6 mil milhdes USD, respetivamente.
4-mar08 FED anuncia a aprovagdo do empréstimo do Bear Sterns junto ao JP
Morgan Chase.
Criagdo do Primary Dealer Credit Facility (PDCF). Aprovagdo do
16-mar08 empréstimo de 30 mil milhdes USD para o Morgan Chase adquirir o Bear
Sterns.
Aumento das operagbdes TAF para 150 mil milhdes USD. Aumento das
02-mai08 linhas de swap com o BCE e o Banco Central da Suiga para 50 mil milhées
USD e 12 mil milhdes USD, respetivamente.
07-56108 O Tesouro americano nacionaliza Fannie Mae e Freddie Mac, prometendo
100 mil milhées USD a cada.
15-s6108 Faléncia do Lehman Brothers. O FED anuncia que nao ira socorrer o
Lehman Brothers.
Empréstimo de 85 mil milhdes USD a AIG, representando 79,9% das
16-set08 B
acoes.
17-set08 Inicio do "Supplementary Financing Program".
18-set08 Proposto programa de bail - out de 700 mil milhdes.
19-s6108 Criacdo do Asset Backed Commercial Paper (ABCP) Money Market Mutual
Funds (MMMF) Liquidity Facility (AMLF).
07-out08 Criagao do Comercial Paper Funding Facility (CPFF).
21-out08 Criacédo do Money Market Investor Funding Facility (MMIFF).
25-nov08 Criagédo do Term Asset - Backed Securities Loan Facility (TALF).
15an09 Inicio da compra de Mortgage Backed Securities (MBS), garantidas por

Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae.

[Fonte: Adaptado de Bullio, Ferrara, Cunha e Carvalho (2011) e FED (2011)]

A criacao do Term Auction Facility (TAF) permitiu a FED disponibilizar liquidez diretamente, a

um maior numero de instituigdes e mitigar o estigma dos bancos em recorrer a Discount Window

(Fleming, 2012). Segundo Armantier, Ghysels, Sarkar, e Shrader (2011), no auge da crise os
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bancos preferiam pagar um prémio médio superior em 35 pontos base recorrendo ao TAF do que
recorrer a Discount Window, pois os bancos que beneficiam desta medida tendem a enfrentar um
aumento de custos em empréstimos e uma diminuigdo do pregco das suas agoes.

Em margo de 2008 a FED criou o Term Securities Lending Facilities (TSLF), através do qual
os primary dealers podem emprestar titulos do Tesouro da FED por 28 dias, através de leildes
semanais, em troca de titulos da divida de agéncias federais. Este instrumento ndo tem impacto
no balango da FED uma vez que se trata apenas da troca de um titulo por outro temporariamente,
mas permite reforgar a posicdo de financiamento dos primary dealers (Fleming, 2012). Como os
bancos de investimento ndo tinham acesso ao primary credit nem ao TAF, em 16 de margo de
2008, a FED langou o Primary Dealer Credit Facility (PDCF). Os principais objetivos do PDCF
consistem em facilitar liquidez aos bancos de investimento e reduzir o spread entre os Asset —
Backed Securities que podiam ser utilizados como garantias e os titulos do tesouro americano
(Cecchetti, 2009).

O Asset — Backed Comercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (AMLF) foi
criado com o intuito de emprestar dinheiro a taxa de primary credit diretamente as instituicdes de
depdsito e a empresas detidas pelos bancos para comprarem papel comercial garantido por ativos
(ABCP) de alta qualidade dos fundos mutuos no mercado monetario (Fleming, 2012).

Em 7 de outubro de 2008, a FED anunciou o Commercial Paper Funding Facility (CPFF) que
visava permitir a compra de qualquer tipo de Papel Comercial a 3 meses de alta qualidade. Apesar
de ter sido criada uma empresa para essa compra, quem esteve por detras das operagdes foi a
FED (Bullio et al., 2011). Foi ainda criado o Money Market Investor Funding Facility (MMIFF), a 25
de novembro de 2008, que visava complementar o CPFF, mas este instrumento foi extinto um ano
depois sem nunca ter sido utilizado (Bullio et al., 2011).

De salientar ainda que a 25 de novembro de 2008 foi aprovado o Term Asset — Backed
Securities Loan Facility (TALF) cujo objetivo era facilitar o crédito a familias e pequenas empresas.
Para isso o BRF de Nova lorque foi autorizado a emprestar até 200 mil milhdes USD aos
detentores de titulos do tipo AAA — rated asset-backed securities e a empréstimos recém-
concedidos aos consumidores e pequenos negoécios, permitindo aumentar a capacidade dessas
instituicbes na concesséo de crédito (FED, 2009).

O programa de compra de Mortgage — Backed Securities (MBS), garantidas por agéncias
governamentais e langado em janeiro de 2009 pretendia melhorar as condi¢gdes gerais dos
mercados financeiros e diminuir as taxas cobradas nas hipotecas (Bullio et al., 2011). Por ultimo, o
FOMC anunciou, em setembro de 2011, o programa Maturity Extension Program (MEP) no valor
de 400 mil milhées USD a vigorar até ao final de junho de 2012. No entanto este programa acabou
por vigorar até ao final de 2012, resultando na compra, bem como na venda e resgate, adicional
de 267 mil milhdes USD em titulos do tesouro (FED, 2009). Assim, no dmbito do programa MEP, a
FED vendeu obrigagdes de curto prazo e procedeu a compra simultdnea de divida de longo prazo,
pretendendo assim pressionar a descida das taxas de juro das obrigagdes de longo prazo. O MEP,
a semelhanca do TSLF, apresenta a vantagem de n&o alterar o balango, apenas a composi¢ao
dos ativos (FED, 2012).
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3.4. Reacao do BCE face ao FED - Analise Critica

Tal como foi exposto nos pontos 2.2 e 2.3, quando a crise eclodiu em agosto de 2007 os bancos
centrais (BCE e FED) responderam prontamente descendo as taxas de juro e adotando um leque
alargado de medidas convencionais e nao convencionais.

Com a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, cujo principal efeito foi a perda de confianga
no sistema financeiro e a relutancia das instituigdes bancarias em emprestarem dinheiro entre si, o
objetivo primordial dos bancos centrais passou a ser desbloquear os mercados interbancarios,
facilitando substancialmente o acesso ao sistema financeiro. Para atingir este objetivo, os bancos
centrais intervieram mais diretamente de forma a melhorar as condi¢des de crédito, em particular
nalguns segmentos do mercado.

A politica do BCE néo foi muito diferente da politica adotada pela FED durante a primeira fase
da crise, uma vez que esta também comprou alguns ativos para os quais o mercado nao parecia
funcionar corretamente. No dmbito de uma politica de credit easing, o BCE recebeu depdsitos de
bancos (principalmente oriundos da Alemanha e Paises Baixos), que remunerou a 0,25%, e foram
usados para fornecer empréstimos a 1% aos bancos dos paises do Sul da Europa (principalmente
Itdlia e Espanha), assumindo o risco de crédito pelo diferencial. Contudo, na zona euro a crise
financeira transformou-se numa "crise do euro", quando os depositantes do Norte da Europa
comecaram a retrair o crédito aos paises periféricos da zona euro. Além disso, em varias
ocasides, o BCE reduziu o limiar para a elegibilidade dos instrumentos de divida emitidos ou
garantidos pelos governos dos paises com mais dificuldades.

Em maio de 2010, quando os mercados entraram em pénico devido a possibilidade de
insolvéncia da Grécia, o Conselho do BCE decidiu intervir e comegou a comprar titulos gregos nos
mercados secundarios, a fim de reduzir a pressdao dos mercados. Nestas circunstancias
excecionais o BCE langou o programa Securities Market Program (SMP) de modo a restaurar o
bom funcionamento dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e com o intuito de
manter a estabilidade de precos, a médio prazo (BCE, 2010b). No entanto, e tal como Gros et al.
(2012) e Bagus (2012) referem, este programa nao foi eficaz no combate a subida das yields dos
paises periféricos, porque se verificou que apos cada intervencdo SMP houve uma ligeira descida
das yields, seguida por um aumento superior a essa quebra. Este aparente fracasso pode ter
ficado a dever-se aos baixos montantes envolvidos em cada operagao.

Relativamente ao programa de Covered Bonds, Will e Kwon (2010) mencionam que os paises
mais beneficiados pela sua aplicacdo foram a Alemanha, a Franga e a ltalia, em detrimento dos
paises que apresentavam maiores dificuldades. Esta evidéncia contraditéria é justificada pelo facto
do programa ter sido distribuido com base na percentagem do capital detido por cada pais no
BCE.

A FED como reagédo a crise disponibilizou mais crédito para as instituicbes financeiras,
procedeu a uma maior redug¢do nas taxas de juros e comprou ativos financiados por fundos do
banco central, o chamado quantitative easing (QE). O quantitative easing tinha como objetivo
estimular a economia. Para tal, a FED reduzia as taxas de juro de longo prazo através da compra

de grandes quantidades de titulos de divida publica, utilizando para isso os depdsitos de curto
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prazo que recebia dos bancos. Segundo Buiter (2009), esta compra de ativos resulta num
dilatagdo do balango que apenas € possivel através de um aumento da base monetaria e da
manutengao do nivel de liquidez e do risco médio dos titulos detidos.

Durante a primeira fase da crise (2007-2009) a FED assumiu riscos consideraveis através de
empréstimos que, na época, pareciam ser "toxicos", pois os mercados estavam em panico.
Posteriormente, 0 medo diminuiu e a Reserva Federal nédo teve perdas. Como os mercados
estabilizaram, a FED, de seguida, tentou promover o emprego, reduzindo as taxas de juro,
primeiro as de curto prazo que controla diretamente, e posteriormente as taxas de juro de longo
prazo (Gros et al., 2012).

Na segunda fase da crise, entre 2010 e 2012, a percegao de risco nos mercados financeiros
dos dois continentes foi distinta. Nos EUA a principal preocupagdo era a recuperacdo da
economia, que ndo estava a ser tdo robusta quanto o esperado, bem como a recuperagao do
mercado de trabalho. Em agosto de 2010, a FED decidiu, entdo, proceder a nova compra de
obrigacdes do Tesouro por meio de operagdes de mercado aberto, no valor de 30 mil milhdes
USD. Em novembro de 2010, uma segunda tranche de quantitative easing foi anunciada,
aumentando a quantidade de titulos do Tesouro no balango da FED para 1,6 bilides USD (Bullio
.et al., 2011). Apesar do programa TAF, lancado pela FED em 2007, ter sido bem aceite, Taylor
(2008) e Cecchetti (2009) apontam algumas criticas ao mesmo. Segundo estes autores, o TAF
prolongou a crise, pois 0 objetivo do programa apenas foi conseguido numa fase inicial e ndo
permitiu aumentar o montante total de liquidez no mercado monetario.

Muitas vozes tém acusado o BCE de ter reagido tarde ao inicio da crise. De facto, a resposta
da FED foi mais rapida e houve uma maior diversidade nos programas e no tipo de entidades que
foram apoiadas por este banco central (Gros et al., 2012). Deste modo, a figura 3 revela que a
FED alterou as taxas de juro de referéncia muito mais rapidamente do que o BCE. Ao longo de
2008, a FED reduziu a federal funds rate por 7 vezes, estabilizando a mesma num intervalo muito
proximo de zero. O BCE, por seu turno, apenas reduziu a taxa de juro de referéncia para valores

préximos de zero em maio de 2013.
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Figura 3. Evolugao das taxas de juro de referéncia do BCE e da FED no periodo de janeiro 2008 a
junho 2013.
[Fonte: Rainha (2013, p. 13)]
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Comparando a compra de obrigagbes feita pela FED, no valor de 1 bilido USD, com o
programa de Covered Bonds do BCE, 60 mil milhdées EUR, este segundo parece insignificante. No
entanto, o BCE adotou também outras medidas n&o convencionais no valor de 300 mil milhdes
USD, nomeadamente através do programa enhanced credit suport (Trichet,2009).

Ao comprar titulos da divida dos EUA, a FED n&o incorreu em qualquer risco de crédito, mas
assumiu os riscos da taxa de juro. Todavia, com as taxas de juro dos depdsitos de curto prazo
préximas de zero e tendo-se fixado as taxas de longo prazo em torno de 2-3%, a FED além do
objetivo global de redugédo das taxas de juro, conseguiu um ganho préximo de 2-3% ao ano sobre
a sua carteira de titulos (Gros et al., 2012).

Por sua vez, o BCE nao assumiu qualquer risco com a maturidade do LTRO, porque a taxa
que cobrava aos bancos era a média das taxas de juro de curto prazo, que se materializava ao
longo dos trés anos seguintes. Contudo, o BCE assumiu risco de crédito, através do credit easing,
uma vez que emprestou aos bancos de alguns paises periféricos que ndo conseguiam obter
financiamento no mercado interbancario (Gros, 2012).

O efeito comum destas operacdes foi a expansao sem precedentes dos balangos dos bancos
centrais. A Figura 4 mostra que o aumento foi particularmente importante na FED na ordem dos
230% e que o balango do BCE teve uma expanséo de 170% para o mesmo periodo. De salientar,
também que a expansao do balango do BCE foi gradual, enquanto que a expansao da FED foi
muito mais repentina.

Embora, a FED tenha expandido o seu balango proporcionalmente mais do que o BCE, em
2012, o balango do BCE representava ja cerca de 30% do PIB da zona euro, sendo que o balango
da FED representava apenas 20% do PIB dos EUA (Gros et al., 2012).
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Figura 4. Balango do BCE vs Balango da FED.
[Fonte: Payden e Rygel (2011, p. 3)]
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No entanto ha duas diferencas qualitativas entre o BCE e a FED que sao mais importantes do
que o mero tamanho dos balangos. A FED, ao abrigo do quantitative easing, comprou ativos
quase exclusivamente livres de risco, como titulos da divida dos EUA, enquanto que o BCE
comprou, essencialmente, ativos de risco, para os quais o mercado tinha pouca liquidez, no
ambito do credit enhanced support. Além disso, a FED emprestou muito pouco aos bancos,
enquanto o BCE emprestou grandes quantias aos bancos em dificuldades, sem acesso a
financiamento no mercado (Gros et al., 2012).

Apesar de o BCE ter preferido classificar as suas medidas de credit enhanced support, Gros
et al. (2012) e Fahr et al. (2011) referem que as medidas ndo convencionais anunciadas pelo BCE
se enquadram numa politica de credit easing. Num artigo de opinido, Krugman (2010) acrescenta
que os paises da zona euro se encontram numa situagéo de armadilha de liquidez, uma vez que o
BCE néao tem condig¢des para aplicar um quantitative easing semelhante a da FED pela auséncia
de um governo unico que sustente essas agdes. Bagus e Howden (2009) referem, ainda, que a
qualidade do balango do BCE acabou por ser afetada pelos sucessivos cortes no rating das
obrigagbes soberanas de alguns paises, levando-o a aceitar como garantia ativos com rating até
BBB-.

Gros et al. (2012) salientam que se verificou falta de transparéncia durante o programa SMP,
pois 0 BCE s6 publicou a quantidade semanal de titulos adquiridos, sem revelar informagéo sobre
a composicao e maturidade das compras, nem sobre os critérios para a compra ou a quantidade
prevista neste programa. Os dados sobre as compras semanais sugerem que o BCE realizou a
intervencado no mercado de forma intermitente. Estimativas do mercado indicam que, na primeira
fase (a partir de maio de 2010 até julho de 2011) o principal alvo tera sido titulos gregos,
irlandeses e portugueses. Por outro lado, depois de 7 de agosto de 2011, quando o programa foi
reativado, este tera sido direcionado, essencialmente, para titulos da divida espanhola e italiana
(Gros et al., 2012).

A falta de transparéncia do BCE parece ainda maior se comparada ao programa quantitative
easing da FED. Relativamente a este programa, a FED anunciou que iria comprar até 300 mil
milhdes USD em titulos do Tesouro de longo prazo durante os seis meses seguintes,
especificando assim, explicitamente o tipo de titulos e a duracdo do programa (FED, 2012). O
propdsito da FED em divulgar informagdes detalhadas foi assegurar a prestacdo de contas do
programa aos contribuintes americanos. O BCE falhou neste aspeto e a auséncia de transparéncia
tem sido muitas vezes justificada como necessaria para que o programa seja eficaz, dado que a
divulgacdo completa da compra poderia ter causado um alvorogo e piorar a estabilidade
financeira. Do ponto de vista de Gros et al. (2012) este argumento é fraco. Também Rainha (2013)
conclui que a FED tem sido mais eficaz do que o BCE relativamente aos anuncios de alteragbes
de politica monetaria.

No entanto, alguns criticos tém exigido maior fiscalizagdo, transparéncia e divulgagao
também a FED (Labonte, 2014). Mais especificamente, tém criticado as auditorias do Government
Accountability Office (GAO) a FED e a divulgagédo de poucos detalhes sobre as identidade dos
beneficiarios dos empréstimos e os termos desses empréstimos. Porém, uma consequéncia

potencial de uma maior fiscalizagao é, o facto, de que podera ser posta em causa a independéncia
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politica da FED. Além disso, a divulgacdo do nome dos devedores podera estigmatiza-los e fazer
com que evitem o recurso a estas medidas de liquidez (Labonte, 2014).

Outra questdo apontada é a falta de transparéncia relativamente aos beneficiarios de
financiamentos do BCE, especialmente através do LTRO. Um bilido de euros foram canalizados
para os bancos, mas tem surgido a preocupagao sobre o uso feito pelos bancos a esse dinheiro. A
queda dos spreads de Espanha e de Italia, no primeiro trimestre de 2012 parecem sugerir que
parte deste dinheiro tenha sido utilizado para sustentar a procura da divida dos paises periféricos,
no entanto, a falta de detalhes n&o permite uma analise rigorosa dos efeitos desta operacao (Gros
etal., 2012).

4. Constrangimentos ao financiamento das empresas na sequéncia da crise

financeira

Segundo Santos (2001, p.8), a regulagdao dos mercados financeiros deve ter como fungao
primordial “a promog¢&o da concorréncia e consequentemente da transparéncia, assegurando a
integridade quer dos contratos financeiros transacionados quer da informagéo disponibilizada ao
mercado, e mantendo a confianga do publico no sistema financeiro”. Os reguladores financeiros
pretendem, assim, prevenir o risco sistémico, ou seja, a possibilidade de ocorréncia de um evento
nao antecipado ou repentino que possa afetar o sistema financeiro como um todo (APB, 2014b).

A supervisao, por seu turno, visa garantir a estabilidade e a solidez do sistema financeiro e a
eficiéncia do seu funcionamento, o cumprimento de regras de conduta e de prestagdo de
informacdo aos clientes bancarios, bem como garantir a seguranga dos depodsitos e dos
depositantes e a protecao dos interesses dos clientes (Banco de Portugal, 2009d).

Apo6s a crise de 2008, a qual mostrou as debilidades da regulacdo financeira nacional e
europeia, e a eclosdo da crise da divida soberana em 2010, o clima de confianca foi abalado,
prejudicando o regular funcionamento dos mercados financeiros e pondo em risco o financiamento
das economias europeias. Perante a inoperancia crescente dos mercados interbancarios e de
divida, o BCE foi impelido a reduzir a taxa de juro Euribor para minimos histéricos, a intervir nos
mercados secundarios de divida soberana europeia e a refor¢car os mecanismos de liquidez (APB,
2014b). Antunes e Marinho (2012) sugerem que o acesso ao crédito pelas empresas nao
financeiras se tornou mais dificil a partir do inicio de 2009, na sequéncia da crise financeira,
verificando-se também que a partir desta data o montante médio de crédito concedido comegou a
cair.

O ano de 2010 ficou marcado pelo aumento da turbuléncia nos mercados financeiros
internacionais, sobretudo a partir de abril, apdés o pedido de assisténcia financeira da Grécia.
Como tal, os critérios de concessao de empréstimos ao setor privado nao financeiro tornaram-se

consideravelmente mais exigentes no terceiro trimestre de 2010, independentemente da dimenséo

30



das empresas. As principais razdes justificativas deste aumento de restrigdes ao crédito, segundo
as instituicbes bancarias, foram a deterioracdo das condicbes de acesso ao financiamento de
mercado, a posi¢ao de liquidez das instituicbes, o custo de capital e a percegéo de riscos (Banco
de Portugal, 2010).

Dados do Banco de Portugal mostram que as empresas privadas foram as mais afetadas com
a contragao verificada na concesséo de crédito em 2011, em especial as de menor dimenséo. O
aumento dos spreads, devido ao encarecimento do financiamento ao setor bancéario, e a aplicagéo
de critérios de avaliagdo de risco e de condigdes de concessao de crédito mais exigentes,
dificultaram o acesso ao crédito bancario por parte das pequenas e médias empresas nacionais.
Em simultaneo verificou-se um aumento do financiamento bancario a empresas publicas, em
detrimento do setor privado (Banco de Portugal, 2013b). Em 2012 o crédito a empresas privadas
voltou a decrescer. Verificou-se uma maior dificuldade de acesso ao crédito bancario pelas
empresas privadas mais dependentes do mercado interno, como, por exemplo, as do setor da
construgdo e comércio, pelas empresas de menor dimensao e pelas empresas mais jovens.
Contudo, as empresas de maior dimensdo, nomeadamente nos setores da informacédo e
comunicacao, eletricidade, gas e dgua e SGPS nao financeiras registaram aumentos de crédito,
com recurso ao mercado internacional (APB, 2013). De salientar, que o racio de incumprimento e
o racio de crédito em risco das empresas portuguesas registaram, em 2012, maximos desde o
inicio do euro. No entanto, verificou-se uma melhoria destes racios desde meados de 2012.
Registou-se também nesse ano um aumento do diferencial entre as taxas de juro nos paises
europeus sobre pressao e nos paises com elevada notagéo de crédito (Banco de Portugal, 2013c).

Na sequéncia de operagbes de capitalizagdo do sistema bancario executadas ao longo de
2012 e devido a execugédo por parte do BCE de um conjunto de medidas ndo convencionais de
politica monetaria, alguns bancos nacionais conseguiram voltar aos mercados de divida de médio
e longo prazo no ultimo trimestre de 2012 e no primeiro trimestre de 2013, o que é relevante para
reduzir as potenciais restricbes a oferta de crédito (Banco de Portugal, 2013c).

No inicio de 2013 registou-se uma forte aceleracdo do crédito total concedido a empresas
publicas, em detrimento do crédito as empresas privadas. Contudo, no segundo trimestre de 2013,
a banca deu os primeiros sinais de uma ‘“ligeira diminuicao da restritividade” das condi¢des de
financiamento as pequenas e médias empresas (PME) (Banco de Portugal, 2013c). Segundo os
dados do Banco de Portugal, referentes ao segundo trimestre de 2014, verificou-se uma menor
restritividade no crédito concedido a empresas, sobretudo a PME e grandes empresas. Esta
diminuicdo de restricdes prende-se com a redugdo nos spreads aplicados em empréstimos de
risco médio, aumento de maturidade e do montante dos empréstimos concedidos (Banco de
Portugal, 2014b).

Em suma, ap6és a crise de 2008, o acesso das PME ao mercado de crédito foi aquele que
evidenciou maiores restricées (Costa, 2014; Farinha & Prego, 2013; Ferrao, 2012, Farinha & Félix,
2014). No entanto, estas empresas séo preponderantes para o desenvolvimento econémico
nacional. Acresce ainda que as empresas portuguesas sao as que usam mais passivo na sua
estrutura de capitais, tendo em conta o racio de autonomia financeira médio, o que lhes confere

enorme vulnerabilidade em periodos de estagnagao ou retragdo econdémica (Ferrdo, 2012).
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Parte 1l — INFLUENCIA DA RECENTE CRISE FINANCEIRA NO
FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

5. Metodologia adotada

No primeiro capitulo foi descrita a evolugdo do BCE, os seus principais objetivos e 6rgaos de
decisdo. No segundo capitulo abordou-se o surgimento da recente crise financeira e o papel
regulador do BCE. Ja no terceiro capitulo foi feita uma comparagao entre os instrumentos de
politica monetaria utilizados pelo BCE e pela FED. No ultimo capitulo do enquadramento teérico
foram expostos os constrangimentos ao financiamento das empresas nacionais, na sequéncia da
crise financeira. Nesta secgdo pretende-se apresentar os objetivos que movem a presente
investigac&o, a metodologia e as variaveis que vao ser utilizadas para a andlise econométrica.

O principal objetivo do presente trabalho é investigar se o aumento da divida soberana dos
Estados-Membros da Unido Europeia, nomeadamente a de Portugal, teve impacto na concessao
de financiamento as empresas, em particular as pequenas e médias empresas (PME). Pretende-
se, desta forma, estimar a influéncia das variaveis explicativas no volume dos empréstimos

concedidos por instituicbes financeiras a sociedades nao financeiras residentes, entre dezembro
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de 2007 e dezembro de 2013. Este periodo ficou marcado por uma profunda crise financeira
internacional e pela crise da divida soberana na zona euro.

Neste capitulo iremos comecgar por definir os objetivos especificos do estudo, bem como as
hipéteses de investigagdo. De seguida serdao descritas as variaveis a incluir nos modelos a
estimar, sera realizada a analise descritiva das variaveis e apresentados os modelos

economeétricos selecionados para a presente investigagao.

5.1. Objetivos Especificos e Hipdteses de Investigagao

Ao longo deste trabalho tentar-se-a responder a seguinte questao: A crise da divida soberana dos
Estados-Membros da Unido Europeia, provocada por eventual falha de controlo do BCE,
influenciou a concesséao de crédito ao setor empresarial portugués?

Neste sentido, os objetivos especificos e as hipéteses de investigagdo serdo definidos com
base nos fundamentos teéricos e empiricos apontados na literatura econdmica recente. Assim
sendo, serdo definidas duas hip6teses de investigagdo. A primeira hipétese estara relacionada
com o aumento da divida e do défice publico, durante o periodo da crise financeira e da divida
soberana, e a sua influéncia no valor global dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro a
sociedades nao financeiras, em Portugal. Arteta e Hale (2006) concluem que o incumprimento da
divida publica tem um forte impacto para as empresas. Constatam ainda que, mesmo quando
existe renegociagao da divida soberana, o financiamento destinado ao setor privado diminui antes
e apds o novo contrato da divida publica. Atendendo a estas evidéncias foi proposta a seguinte
hipétese de investigacao para teste:

H1 — O aumento da divida e do défice publico provocam uma redugéo no valor dos empréstimos

concedidos.

A segunda hipétese prender-se-4& com o impacto do aumento da divida das administragbes
publicas e do défice publico sobre o crédito concedido as PME. Segundo, lyer, Lopes, Peydro e
Schoar (2013), durante o periodo da crise, compreendido entre 2007 e 2009, a oferta de crédito
bancério diminuiu para as empresas de menor dimensao. Também Ferrdo (2012) concluiu que no
periodo posterior ao memorando com a TROIKA, se assistiu a um processo de desalavancagem
dos bancos e consequentemente dos restantes agentes econdémicos privados, com particular
incidéncia nas PME. Dada esta evidéncia relativa as PME, foi proposta a seguinte hipétese de

investigagao:

H2 — O aumento da divida das administragdes publicas e do défice publico implicam uma redugao
no crédito concedido as PME.
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5.2. Descricdo da Base de Dados e Variaveis

Na presente investigacéo, foram consideradas séries temporais com dados trimestrais, referentes

ao periodo compreendido entre dezembro de 2007 e dezembro de 2013, resultando assim, um

total de 25 observagdes trimestrais. Os dados relativos as “Taxas de rendibilidade de obrigagbes

do tesouro — Mercado secundario” foram cedidos pela Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da

Divida Publica — IGCP. Por sua vez, os dados relativos ao Produto Interno Bruto (PIB) e Formagao

Bruta de Capital Fixo (FBCF) foram obtidos através do Instituto Nacional de Estatistica (INE).

Todos os restantes dados foram conseguidos através das Estatisticas Online do Banco de

Portugal. Para uma melhor compreenséo, apresenta-se na Tabela 5 uma descricdo das variaveis

a incluir no modelo.

Tabela 6. Descrigdo das variaveis a incluir no modelo econométrico a estimar.

- N . Fonte de
Variavel Explicacado Unidade Dados
Variavel Emp Conc Empréstimos de Instituicdes Financeiras a Milhdes de Banco de
Explicada P- Sociedades ndo Financeiras — Total Euros Portugal
o D_Micro Volume da Divida das Micro empresas Milhces de Banco de
Variaveis Euros Portugal
Explicati ilhd
Xplcatlvas D _PE Volume da Divida das Pequenas empresas MilnGes de Banco de
Euros Portugal
D_ME Volume da Divida das Médias empresas Milnces de Banco de
- Euros Portugal
D_GRD Volume da Divida das Grandes empresas Milhces de Banco de
Euros Portugal
RE_Est Racio de Endividamento das Administragdes % Banco de
Portugal
RE_Micro Récio de Endividamento das Micro empresas % Banco de
Portugal
RE_PE Racio de Endividamento das Pequenas % Banco de
empresas Portugal
RE_ME Racio de Endividamento das Médias % Banco de
empresas Portugal
RE_GE Racio de Endividamento das Grandes o Banco de
empresas. ° Portugal
D_Pub Divida Bruta das Administragdes Publicas Milnces de Banco de
Euros Portugal
Def_Pub Deflcg Publllco (Capa0|dade(+.)/.Nece~s,3|dade(- Banco de
) de Financiamento das Administra¢des %
- Portugal
Publicas)
FBCE For.ma?ao Bru’ta de Capital Fixo (taxa de % INE
variagdo homadloga)
i SNF_<1ME  Taxa de Juro (novas operagdes): Empréstimos % Banco de
a SNF da UM — Até 1 Milhdo de euros Portugal
i_SNF_>1ME Taxa de Juro (novas operagdes): Empréstimos % Banco de
a SNF da UM — Acima de 1 Milhdo de euros ° Portugal
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Taxas de Rendibilidade de Obrigagdes do

Tx_OT Tesouro — Mercado Secundario

% IGCP

Produto Interno Bruto a Pregos Constantes

PIB (taxa de variagdo em valor homéloga)

% INE

[Fonte: Elaboragao propria]

Relativamente, as variaveis a incluir no modelo a estimar e descritas na Tabela 5, algumas
delas carecem de uma breve explicacdo. A variavel explicada, que representa o valor total de
Empréstimos de Instituicbes Financeiras a Sociedades nado Financeiras, abrange o crédito
concedido pela totalidade das instituicées financeiras residentes em Portugal incluindo, além das
instituicdes financeiras monetarias, instituicdes financeiras ndo monetarias que concedem crédito,
como é o caso das instituicbes financeiras de crédito (IFIC), sociedades financeiras para
aquisi¢des a crédito (SFAC), sociedades de leasing e de factoring, sociedades de investimento, de
garantia mutua e outras (Banco de Portugal, 2014b). Sera considerada a divida das micro,
pequenas, médias e grandes empresas, uma vez que a dimensdo da empresa € uma variavel
significativa, dado que existe uma relagdo inversa entre a dimensdo da empresa e a taxa de juro
dos empréstimos (Santos, 2013). A definicdo de pequena e média empresa (PME) esta
contemplada na Recomendacdo da Comissdo Europeia 2003/361. Os principais fatores que
determinam se uma empresa € uma PME s&o o numero de efetivos e o volume de negdcios ou
o balango total. A tabela que se segue ilustra esses limiares (unicamente para empresas

auténomas).

Tabela 7. Principais fatores que determinam se uma empresa ¢ uma PME.

Categoria de empresa Efetivos Volume de neg6cios ou Balango total
Média <250 < 50 milhdes de euros <43 milhdes de euros
Pequena <50 < 10 milhdes de euros < 10 milhdes de euros
Micro <10 < 2 milhées de euros < 2 milhées de euros

[Fonte: Comisséo Europeia (2014)]

Relativamente, a variavel divida bruta das administracbes publicas, € de referir que as
administragdes publicas incluem os trés subsetores: administragdo central, administragdo regional
e local e fundos de seguranga social. As empresas publicas estdo, também, incluidas nas
administragdes publicas. O défice publico, por sua vez, corresponde a diferenga entre as despesas
das Administragdes Publicas e as suas receitas, em relagdo ao total do PIB. Um défice com sinal
positivo corresponde a um saldo negativo, ou seja, ha mais despesas do que receitas. O PIB, por
sua vez representa o resultado final da atividade de produgéo das unidades produtivas residentes
(Banco de Portugal, 2014a).
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5.3. Modelo e Estratégia de Analise Empirica

Sendo o objetivo principal deste estudo construir um modelo econométrico que melhor explique
quais as variaveis econémicas que influenciam a variacdo dos empréstimos concedidos por
instituicbes financeiras a sociedades nao financeiras. Para tal, iremos recorrer ao Modelo de
Regressao Linear Multiplo pelo método dos minimos quadrados. Nas secgbes que se seguem,
vamos descrever estes métodos que permitem explorar e inferir a relagao da variavel dependente
(variagdo dos empréstimos concedidos por instituicbes financeiras a sociedades nao financeiras)

com as variaveis independentes especificas.

5.3.1. Método dos Minimos Quadrados

O método de estimagao mais utilizado para obter os parametros de um modelo de regressao linear
multiplo € o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), também designado por Ordinary
Least Squares (OLS). O modelo de regressédo linear multipla relaciona uma variavel Y (variavel
explicada) com um conjunto de variaveis X;, Xs ..., Xk (variaveis explicativas) e uma variavel
aleatoria u (erro aleatério). Admite-se que, numa certa populagao, existe uma relagédo entre essas

variaveis que pode ser descrita pela equacgao:
Y =B+ p1 X1 + B2X5 + B3X3 ... +B,C +U (1

em que B, Bz, Bs...,Bk s@o os coeficientes da equagado associados a cada variavel explicativa e u
€ uma perturbacdo aleatéria (Oliveira, Santos & Fortuna, 2011). Na forma matricial pode ser
representado por:

Y=XF+u (2)

Para garantir a estimagédo correta de determinado modelo OLS é necessario verificar um
conjunto de pressupostos (hipoteses classicas), nomeadamente (Gujarati, 1995):
i) Média amostral dos residuos de estimacgéao ¢é igual a zero
E (4;)=0,0onde E (1) =0 (3)
ii) Auséncia de autocorrelagéo dos erros
cov(ui,uj) =0,comi+j (4)
iii) Homoscedasticidade dos erros (a varidncia do termo de erro é constante)
,i=12,...,n (5)

iv) As variaveis independentes X; sdo ndo aleatdrias (fixas), isto é, a covariancia entre y; e

var (u;) = o?

qualquer variavel independente X; sera nula
cov(uy, X1i) = cov(py, X)) = -+ = cov(uy, X)) = 0 (6)
v) Especificagédo correta do modelo econométrico
vi) Auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes X;

vii) O termo de erro deve seguir distribuicdo normal com média nula
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w~N(0,0%),i=1,2,...,n, entdo u ~ N (0, c2I) (7)

A conjugacédo dos pressupostos ii) e iii) faz com que a matriz das variéncias e covariancias
dos erros aleatérios seja dada por
¥ [l =E [w] = o7, (8)
em que a matriz | € a matriz identidade.

Para garantir que o modelo é adequado ao estudo em causa, é necessario aplicar testes que
permitam verificar se os pressupostos basicos foram ou ndo infringidos e se algum dos
pressupostos subjacentes nao for valido, diz-se que existe um erro de especificagdo (Johnston &
Dinardo, 2000). A n&o violagdo desses pressupostos é fundamental para a utilizagdo do método
de estimagao dos minimos quadrados que sera apresentado no ponto 3.3.2.

Segundo Guijarati (1995) e Maroco (2003), uma forma de detetar a presenga de

multicolinearidade imperfeita é através do Variance - Inflation Fator (VIF), definido por:

VIF =

1- R? (9)

Quando o VIF assume valores superiores a 10 significa que essas variaveis explicativas estao
fortemente correlacionadas entre si e quanto maior esse VIF, maior sera a presenga de

multicolinariedade (Maroco, 2003).

5.3.2. Estimadores dos Minimos Quadrados dos Coeficientes de Regresséao

Segundo Gujarati (1995) e Maroco (2003), ap6s a verificagdo dos pressupostos referenciados
no ponto 5.3.1 poder-se-a proceder a estimagado dos parametros 1,82...Bx, através da aplicagao

direta do método de minimos quadrados no modelo, representado da seguinte forma:
Yi=Pi+ BoXu+ BaXo* ...+ B pXu + 0 (10)

Os estimadores obtidos, de acordo com Gujarati (1995) e Maroco (2003), sdo aqueles que

minimizem a soma de quadrados de residuos, ou seja,

min$45 =30 = B1— BoXu = BaXa—m BypXi)? (1)

De modo, a garantir a convergéncia estatistica, os estimadores dos minimos quadrados
devem satisfazer algumas propriedades estatisticas, tais como a centralidade ou nao
enviesamento, a consisténcia e a eficiéncia dos estimadores (Oliveira et al.,2011). Assim, garante-
se que os estimadores sdo BLUE, ou seja, os estimadores de menor variancia dentro da classe

dos estimadores n&o enviesados (Johnston & Dinardo, 2000).
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O teste de significancia individual permite verificar se o coeficiente de cada variavel do
modelo estimado pelo MMQ é estatisticamente valido. Estes testes permitem verificar quais as
variaveis mais significativas presentes na regressao e aquelas que nao sdo estatisticamente
significativas, devendo como tal ser excluidas (Oliveira et al., 2011).

O coeficiente de determinagao é definido como o quociente entre a variagdo da variavel explicada

(Y) explicada e a variacao total de Y em torno da média amostral, ou seja,

p2 _ 4 _Lel
R =1-3% (12)

No entanto esta medida de desempenho apresenta falhas na avaliagdo do ajustamento da
regressdo estimada aos valores observados. A medida que vamos incluindo mais variaveis
explicativas no modelo, o coeficiente de determinagdao também aumenta mesmo que essas
variaveis ndo sejam relevantes para o estudo. Desta forma, utiliza-se o coeficiente de
determinacdo ajustado, geralmente designado por RZ, que permite saber qual a capacidade
explicativa do modelo mesmo com a inclusdo de variaveis explicativa sem capacidade explicativa.
E um indicador que assume valores apenas no intervalo [0,1] e significa a fragdo da variagdo
amostral da variavel explicada que é explicada por variagdes ocorridas nas variaveis explicativas
(Oliveira, 2011). Como tal, é desejavel obter um coeficiente de determinagdo o mais préximo
possivel de 1, dado que isso refletira uma maior “proximidade” dos valores ajustados aos
observados para a variavel a explicar. Regra geral, a escolha do modelo recaira sobre aquele, cujo

R2 se aproximar mais da unidade (Oliveira et al., 2011).

1?2:1—2%11((1—R2) (13)

5.3.3. Teste de Durbin - Watson

O teste de Durbin — Watson (representado por d ou DW) é o teste mais utilizado em Econometria
para a detegdo da existéncia de autocorrelagdo dos erros (Oliveira et al., 2011). O teste DW
calcula-se a partir do vetor dos residuos OLS, e = y — Xb e define-se do seguinte modo (Johnston
& Dinardo, 2000):

d= Z?:z(et— et‘—l)z (14)

a Y (e)?

onde et é o valor do erro amostral no momento t.

No teste Durbin-Watson, o valor estatistico d varia sempre entre 0 e 4. Se o valor de d se
situar perto de zero, significa que estamos na presenga de autocorrelagao positiva porque os erros
amostrais que resultam da diferenca entre o valor observado e o valor estimado da variavel
explicada (e = y — Xb) tendem a estar proximos uns dos outros, situando-se tanto acima como

baixo mas préximos do eixo horizontal, e as primeiras diferencas tendem a ser numericamente
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mais pequenas do que os proprios residuos (Johnston & Dinardo, pp.201-203). Se o valor de d se
situar perto de 4, indica que estamos na presenga de autocorrelagdo negativa de primeira ordem e
que os erros amostrais alternam entre os lados opostos do eixo horizontal, pelo que as primeiras
diferengas tendem a ser maiores que os residuos. Contudo existira um determinado intervalo onde
os valores permitirdo concluir a auséncia de autocorrelacédo dos erros da amostra. Para uma

sucessao | aleatéria, o valor esperado de d é dado por (Johnston & Dinardo, 2000):

E(d)=2+222 (15)

onde k é o numero de coeficientes na regressédo e n o numero de observagdes da amostra.
Formalmente, o teste d € um teste da hipétese nula, em que os limites superiores (du) e

inferiores (d.) sdo usados para testar a hipotese de autocorrecdo de 12 ordem nula face a hipétese

alternativa de autocorrelagéo de primeira ordem positiva.

Tabela 8. Teste de Durbin-Watson.

Valor do DW Interpretagéo

0<DW <d_ Rejeita Hy. Existéncia de autocorrelacao positiva

d. <DW<dy Teste inconclusivo

dy<DW<4-dy Nao rejeita Hy. Zona de independéncia dos erros
4-dy<DW<4-d_ Teste Inconclusivo

4-d <DW<4 Rejeita Hy. Existéncia de autocorrelagao negativa

[Fonte: Adaptado de Gujarati (1995, pp. 422-423)]

A Tabela 8 resume a interpretagdo a dar aos valores do teste de Durbin-Watson. Se o valor da
estatistica de Durbin-Watson estiver compreendido entre 0 e d, rejeita Hy e existe evidéncia
estatistica suficiente para afirmar que existe autocorrelagdo positiva dos erros. Se estiver entre d,
e dy e entre 4-dy e 4-d, encontra-se na zona de teste inconclusivo. Se estiver entre dy e 4-dy
existe independéncia dos erros. Se estiver entre 4-d, e 4 rejeita Hy e existe evidéncia estatistica
suficiente para afirmar que existe autocorrelagdo negativa dos erros (Johnston & Dinardo, 2000).

De acordo com Gujarati (1995), Johnston e Dinardo (2000) e Maroco (2003), para que o teste
DW possa ser aplicado devera a amostra ser constituida por observagdes respeitantes a periodos
consecutivos, a distribuicdo dos erros devera ser normal, devera incluir o termo constante na
regressao e a matriz X ndo podera ser estocastica.

Quando nado é possivel aplicar o teste Durbin-Watson, ou seja, quando as hipoteses
subjacentes a este teste ndo sdo validas, pode-se usar uma alternativa, o teste Breusch-Godfrey
(ou Teste LMF de Correlagéo). Este teste utiliza um modelo de regressao linear simples incluindo
a constante, estimando uma nova regressdo para os erros amostrais. Para isso assume que o
termo do erro segue um processo autorregressivo de ordem p AR(p) (Gujarati, 1995; Johnston &

Dinardo , 2000; Maroco, 2003).
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He = p1fe—1 + Pl + -+ Pple—p T € (16)

onde et € um ruido branco (ou seja, uma sequéncia de observagbes independentes e
identicamente distribuidas) com média zero e variancia constante.
Depois de se obter a regressdo de AR(p) estimada, obtém-se o coeficiente de correlagdo da

regressao auxiliar ( R?) e testa-se com a hipdtese nula de inexisténcia de correlagao.

Ho:py =py+ -+ pp (17)

No caso da dimensdo da amostra ser grande, pode-se confrontar o valor de R? com a

estatistica do teste, ou seja,
(n—p) R>~X} (18)

onde p é o numero de regressores € n o numero de observagdes.

Se (n — p)R?*for grande (maior que o valor critico da distribuigdo X2 com p graus de liberdade),
a regressao auxiliar € importante e o residuo depende dos seus p valores desfasados e de X.
Assim, se o valor for grande rejeita-se a hipétese nula de inexisténcia de autocorrelagdo dos erros,
ou seja, ha evidéncia de que menos um dos p € diferente de zero e que o modelo estimado
assume a existéncia de autocorrelacdo dos erros e assim ndo garantem que os estimadores séo
BLUE (Johnston & Dinardo, 2000).

5.3.4. Teste a estabilidade dos coeficientes do modelo - Teste Chow

O teste Chow permite aferir a estabilidade dos coeficientes do modelo a estimar, ou seja, este é
util se houver duvidas de que o modelo seja 0 mesmo para as primeiras N1 observagdes e para as
ultimas N2 observacgdes. Suponhamos que temos N1 + N2 observacdes e k parametros que nos

permitem construir o seguinte modelo:
Y=X-B+e (19)

Se se tiverem registado alteragdes importantes de um para o outro periodo podem-se construir
dois modelos:

Yi=Xq - B1+ & (20)

Y2=Xo B2t & (21)

através dos quais queremos saber se 1 = B, = B.

O teste Chow compara a soma dos quadrados dos residuos da regressao original com a
soma dos quadrados dos residuos das novas regressoes feitas a partir das subamostras. Caso
haja uma diferenga significativa nas estimativas, pode-se concluir que houve, a partir do ponto de

quebra, uma mudanca estrutural no relacionamento entre as varidveis do modelo (Valle, 2002). Se
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a hipétese Hy nao for rejeitada, o procedimento mais adequado sera reunir os dois conjuntos de
dados e utiliza-los para estimar uma unica equacéo de regresséo.

O ponto que divide os dois intervalos é chamado de ponto de quebra e cada subamostra
deve conter mais observagdes do que o numero de coeficientes estimados. Se a hipétese Hynéo
for rejeitada, o procedimento mais adequado sera reunir os dois conjuntos de dados e utiliza-los

para estimar uma Unica equagao de regressao.

6. Apresentacéao e discussao dos resultados

No capitulo anterior, foram apresentados os objetivos especificos desta investigacdo e as
hipéteses de investigacado subjacentes a esses objetivos, foi feita a caracterizagdo das variaveis
que compdem a base de dados e, por ultimo, foram apresentados os modelos de analise
estatistica que serao estimados.

No presente capitulo serdo apresentados e discutidos os principais resultados obtidos apds
estimacao dos diferentes modelos de regresséo (estimados com recurso ao software estatistico
Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library — Gretl, versdo 1.9.12), de modo, a dar
resposta a questdo de investigagdo proposta. Pretende-se, entdo, saber se a crise da divida
soberana dos Estados-Membros da Unido Europeia, provocada por eventual falha de controlo do
BCE, influenciou ou ndo a concessao de crédito ao setor empresarial portugués, nomeadamente

as PME, no periodo compreendido entre dezembro de 2007 a dezembro de 2013.

6.1. Andlise Descritiva das Variaveis

Neste ponto, iremos fazer uma analise descritiva das variaveis que serdao objeto do presente
estudo, com o intuito de compreender o seu comportamento durante o periodo em causa.
Comegaremos por apresentar a evolugédo do valor dos empréstimos concedidos, de dezembro de
2007 a dezembro de 2013, através do grafico da figura 5. Da analise deste grafico observa-se um
aumento sucessivo do valor de empréstimos concedidos pelas instituicbes de dezembro de 2007 a
junho de 2009, seguindo-se um ligeiro decréscimo e um periodo de estagnacéo até junho de 2010.
A partir dessa data, verificou-se um decréscimo sucessivo e abrupto do valor dos empréstimos
concedidos. Refira-se que os valores mais baixos ocorreram no final do ano de 2013. Este
decréscimo do valor dos empréstimos concedidos pelo setor financeiro a sociedades nao
financeiras, a partir de 2010, coincide com o inicio da crise da divida soberana, sendo que o ano
de 2010 ficou marcado pelo pedido de assisténcia financeira da Grécia, em abril, € o pedido da

Irlanda, em novembro.
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Figura 5. Representagdo do valor dos empréstimos concedidos, trimestralmente, no periodo de
dezembro de 2007 a dezembro de 2013.

[Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco de Portugal]

Por sua vez, o gréafico da figura 6 apresenta a evolugéo do valor das dividas no periodo de

dezembro de 2007 a dezembro de 2013 das micro, pequenas, médias e grandes empresas em
Portugal.
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Figura 6. Representacdo do valor das dividas das empresas, trimestralmente, de dezembro de
2007 a dezembro de 2013.

[Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco de Portugal]
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Da andlise da figura 6, constata-se que sao as pequenas e as meédias empresas que registam
0s menores valores de divida ao longo do periodo de tempo em analise, as curvas da divida dos
dois tipos de empresas estao préximas e em ambos os casos se verifica tendéncia decrescente no
final do periodo. Relativamente as micro empresas verifica-se que estas apresentam divida que
varia, aproximadamente, entre 70.000 e 80.000 milhdes de euros ao longo do periodo em analise.
Quanto as grandes empresas € possivel observar que no inicio do periodo em estudo estava
abaixo dos 70.000 milhdes de euros e manteve-se assim até junho de 2010. A partir dessa data a
divida das grandes empresas aumentou consecutivamente, atingindo no final de 2013 o seu
maximo para este periodo, no valor de 89.686 milhdes de euros. Esta evidéncia esta de acordo
com o que Costa (2014) proferiu. Ele manifestou preocupacgéo, pelo facto de a diminuigdo dos
empréstimos se concentrar no segmento das pequenas e médias empresas, ao contrario das
grandes empresas e empresas publicas que conseguiram aumentar o seu nivel de endividamento
neste periodo, dado que tém vindo a substituir crédito anteriormente obtido no estrangeiro por
empréstimos junto de instituigcbes residentes.

Ja a figura 7 apresenta a evolugao do racio de endividamento das micro, pequenas, médias e
grandes empresas em Portugal, para o periodo em analise. Verifica-se que o racio de
endividamento das microempresas se situou aproximadamente nos 45%, o das pequenas e
médias empresas variou em torno dos 30% e no final de 2013 encontrava-se consideravelmente
abaixo dos 30%. Por sua vez, o racio de endividamento das grandes empresas no inicio do
periodo em estudo estava abaixo dos 40%, mas subiu abruptamente ao longo do tempo situando-
se no final de 2013 perto dos 55%.
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Figura 7. Representacao do valor do racio de endividamento das empresas entre dezembro 2007
e dezembro 2013.

[Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco de Portugal]
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No gréfico da figura 8, apresenta-se a evolugdo do valor da divida das administracbes
publicas, trimestralmente, entre dezembro de 2007 a dezembro de 2013. Como se pode observar
na figura 8, o valor da divida da administragdo publica aumentou ao longo do periodo em analise,
tendo apresentado uma tendéncia crescente. Em dezembro de 2007, o valor da divida das
empresas publicas era de 115.786 milhdes de euros e aumentou para 213.631 milhdes de euros
em dezembro de 2013, ou seja, no periodo de 6 anos a divida das administragdes publicas quase

duplicou, o que correspondeu a um aumento de aproximadamente 85,63%.
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Figura 8. Representagao do valor trimestral da divida das administra¢des publicas entre dezembro
2007 e dezembro 2013.

[Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco de Portugal]

Por ultimo, na figura 9, apresenta-se a evolugdo do racio de endividamento das
administragdes publicas para o mesmo periodo, constatando-se que o racio de endividamento das
administragdes publicas ao longo do periodo em estudo aumentou continuamente e para o dobro.

Em dezembro de 2007 estava abaixo dos 80% e no final de 2013 situava-se acima dos 150%.
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Figura 9. Representagédo do valor do racio de endividamento das administragbes publicas entre
dezembro 2007 e dezembro 2013.

[Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco de Portugal]

De seguida apresenta-se a tabela 9, na qual se pode observar a variacdo anual relativa ao
valor dos empréstimos concedidos e ao valor da divida das empresas e da administragao publica.
De acordo com esta tabela, verifica-se que o valor de empréstimos concedidos totais apenas
aumentou no ano de 2008, registando-se a diminuigdo nos restantes anos. Na globalidade do
periodo em estudo, o valor de empréstimos concedidos diminuiu 9,59%. Relativamente a divida
das micro empresas verifica-se que apenas nos anos 2011 e 2012 houve registo de diminuig¢ao,
nos restantes anos aumentou. Entre o inicio do estudo e o final houve um aumento de 3,65%.

Quanto as pequenas empresas constata-se que nos anos 2008 a 2010 houve um aumento da
divida e nos anos subsequentes registou-se uma diminuigdo. Entre o inicio do estudo e o final
houve uma diminuigao de 14,72% da divida. Relativamente as médias empresas observa-se que
estas apresentam pequenas oscilagdes anuais, com exceg¢do do ano de 2008 em que houve um
aumento de 7,65%. Entre o inicio do estudo e o final houve um aumento de 1,55% da divida. Em
relagcao a divida das grandes empresas e administragdo publica, verifica-se que em todos os anos
houve aumento do valor em divida. Entre o inicio e o final do estudo houve um aumento de

41,77% e 85,63% do valor da divida das grandes empresas e da administragdo publica,
respetivamente.
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Tabela 9. Variagdo anual e total dos empréstimos concedidos e da divida das empresas e da

administragao publica.

Divida das empresas e administracdo publica

Ano Empréstimos
Micro Pequenas Médias Grandes Adm. Publica

2008 6,95% 7,29% 3,09% 7,65% 7,96% 7,14%

2009 -0,13% 4,35% 1,83% 3,93% 5,31% 10,53%

2010 -1,56% 0,90% 0,51% 3,00% 10,63% 13,21%

2011 -3,38% -1,58% -0,85% -1,92% 4,93% 12,50%

2012 -5,80% -3,30% -3,51% -2,15% 3,65% 7,18%

2013 -5,48% 1,79% -5,44% -2,41% 3,85% 2,40%
Variacédo Total -9,59% 3,65% -14,72% 1,55% 41,77% 85,63%

Na tabela 10 apresenta-se a variagao anual relativa ao racio de endividamento das empresas
e da administragdo publica. Na analise a tabela, ressalta o facto de as grandes empresas € a
administragdo publica apresentaram o maior aumento (variagdo positiva) no racio de
endividamento. Enquanto as micro e médias empresas aumentaram o racio de endividamento de
6,34% e 4,09 %, respetivamente, entre dezembro de 2007 e dezembro de 2013, as grandes
empresas aumentaram o seu racio de endividamento em 44,74% e as administragbes publicas em
99,09%. No caso das administragbes publicas, corresponde a uma duplicagdo do racio de

endividamento.

Tabela 10. Variagdo anual média do racio de endividamento das empresas e da administragao

publica.
Réacio de endividamento

Ano Micro Pequenas Médias Grandes Adm. Publica

2008 6,34% 1,97% 6,69% 7,01% 6,13%

2009 5,82% 3,33% 5,23% 6,87% 11,49%

2010 -1,07% -1,34% 0,99% 8,56% 12,68%

2011 -0,65% -0,34% -2,01% 6,81% 14,12%

2012 0,22% -0,35% 0,00% 7,79% 12,46%

2013 0,67% -7,04% -4,11% 2,48% 1,80%
Variagéo Total 6,34% -13,16% 4,09% 44,74% 99,09%

Na tabela 11 apresenta-se a caracterizagado das variaveis em estudo através das medidas
estatisticas: média, valor minimo, valor maximo, desvio padrdo e coeficiente de variagao.
Conforme se pode observar na Tabela 11, o valor médio de empréstimos concedidos no periodo
considerado foi de 114.434 milhdes de euros, sendo a variagao em torno deste valor relativamente
pequena, cerca de 5,8%. Analisando a divida das empresas de acordo com a sua dimenséo,
verifica-se que as micro empresas e as grandes empresas sdo as que apresentam maior valor
médio. A variagdo em torno do valor médio foi mais elevada (11,4%) para as grandes empresas. O
valor médio da divida da administragédo publica foi de cerca de 164.616 milhdes de euros ao longo

do periodo em estudo e a variagcédo sobre este valor médio foi de 21,6%. Relativamente ao valor
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médio do racio de endividamento este foi de 45,24% para as micro empresas, 29,48% para as
pequenas empresas, 29,07% para as médias empresas 45,15% para as grandes empresas e
112,24% para a administragao publica. A maior dispersdo de valores ocorreu na administragéo
publica e nas grandes empresas. Quanto ao défice publico tem-se que este apresenta um valor
médio de -6,56%, os desvios em relagdo ao valor meédio sdo de 57,7%, ou seja, o défice publico
apresenta uma grande disperséo ao longo do periodo em estudo. Relativamente a formagéao bruta
de capital fixo este apresenta um valor médio de -6,59% e uma elevada dispersao pois o
coeficiente de variagao é de 102,4%. Entre dezembro de 2007 e dezembro de 2013 o valor médio
das taxas de empréstimo até 1 milhdo de euros foi de 6,56% e acima de 1 milhdo de euros foi de
4,91%. A dispersao dos valores das taxas foi mais elevada para empréstimos mais avultados.
Quanto a rendibilidade de obrigagbes de tesouro esta apresentou um valor médio de 6,66% e os
desvios em relagdo a média séo de 40,1%. O PIB apresentou variagdo média de -1,88% e uma

elevada dispersao face a média amostral.

Tabela 11. Caraterizag&o das variaveis do modelo econométrico.

Variavel Unidade Média Minimo Méaximo Desvio padréo C\?aerfii;:;r;te
Emp_Conc Milhdes de euros 114434,00 100663,00 121824,00 6615,61 0,058
D_Micro Milhdes de euros 76720,40 71916,70 80157,40 2597,48 0,034
D_PE Milhdes de euros 50063,60 44165,00 53389,10 2400,40 0,048
D_PM Milhdes de euros 49333,90 45119,60 53010,00 2082,52 0,042
D_GRD Milhdes de euros 76296,10 63263,30 89686,00 8666,69 0,114
D_Pub Milhdes de euros 164616,00 115086,00 214823,00 35624,70 0,216
RE_Est Milhdes de euros 112,24 76,70 155,20 27,61 0,246
RE_Micro % 45,24 42,50 47,30 1,22 0,027
RE_PE % 29,48 26,40 31,00 1,13 0,038
RE_ME % 29,07 26,60 30,70 1,06 0,036
RE_GE % 45,15 37,100 54,30 5,69 0,126
Def_Pub Milhdes de euros -6,56 -13,10 2,20 3,79 0,577
FBCF % -6,59 -17,30 7,40 6,75 1,024
I_SNF<1ME % 6,56 5,08 7,84 0,87 0,133
|_SNF_>1ME % 4,91 3,33 6,32 0,91 0,185
Tx_OT % 6,66 3,82 12,93 2,67 0,401
PIB % -1,88 -7,00 3,27 3,03 1,609

Obs.: Emp_Conc — Empréstimos de Instituicdes Financeiras a Sociedades N&o Financeiras; D_Micro — Volume da Divida
das Microempresas; D_PE — Volume da Divida das Pequenas Empresas; D_ME — Volume da Divida das Médias
Empresas; D_GRD - Volume da Divida das Grandes Empresas; RE_Est —Racio de Endividamento das Administragdes;
RE_Micro - Racio de Endividamento das Microempresas; RE_PE — Racio de Endividamento das Pequenas Empresas;
RE_ME — Racio de Endividamento das Médias Empresas; RE_GE — Racio de Endividamento das Grandes Empresas;
D_Pub — Divida Bruta das Administragcdes Publicas; Def_Pub — Défice Publico; FBCF — Formagao Bruta de Capital Fixo;
I_SNF<1ME - Taxa de juro: empréstimos a sociedades nao financeiras — Até 1 Milhdo de Euros; |_SNF_>1ME — Taxa de
juro: empréstimos a sociedades néo financeiras — Acima de 1 Milhdo de Euros; Tx_OT — Taxa de rendibilidade de

obrigac¢des do tesouro — mercado secundario; PIB — Produto Interno Bruto.
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6.2 Andlise Univariada e Matriz de Correlagdo entre Variaveis

Na Tabela 12, apresentam-se os coeficientes de correlagdo de Pearson entre as variaveis em
estudo, a negrito destacam-se os coeficientes que traduzem as relagées mais fortes.

O coeficiente de correlacdo amostral de Pearson, representado por r, € uma medida da
direcdo e grau com que duas variaveis quantitativas se associam linearmente. Os valores do
coeficiente de correlagdo R variam entre -1 e 1. O valor 0 (zero) significa que ndo ha relagao
linear, o valor 1 indica uma relagao linear perfeita e o valor -1 também indica uma relagao linear
perfeita mas inversa, ou seja quando uma das variaveis aumenta a outra diminui. Quanto mais
proximo estiver o coeficiente de 1 ou -1, mais forte é a correlagao linear entre as duas variaveis
(Murteira, Ribeiro, Silva e Pimenta, 2001).

Apods analise da Tabela 12, verifica-se que o valor dos empréstimos concedidos esta
fortemente correlacionado e no sentido direto com a divida das micro empresas, das pequenas
empresas e com o racio de endividamento das pequenas empresas. Por sua vez, o valor da divida
das micro empresas esta fortemente e diretamente correlacionado com a divida das médias
empresas, com o racio de endividamento das micro e das média empresas. Por outro, a divida das
pequenas empresas esta fortemente correlacionada e no sentido inverso com a divida das
grandes empresas, a divida da administracdo publica, o racio de endividamento das grandes
empresas € o racio de endividamento da administracdo publica. Quanto a divida das médias
empresas, esta esta fortemente correlacionada e no sentido direto com o racio de endividamento
das micro empresas. A divida das grandes empresas esta fortemente correlacionada com racio de
endividamento das pequenas empresas (sentido inverso) e com a divida publica (sentido direto). O
racio de endividamento da administragao publica esta fortemente correlacionado com o racio de
endividamento das pequenas empresas (sentido inverso) e com o racio de endividamento das
grandes empresas (sentido direto). Por outro lado, o racio de endividamento das micro empresas
esta fortemente correlacionado e no sentido direto com o racio de endividamento das médias
empresas. O racio de endividamento das pequenas empresas esta fortemente correlacionado e no
sentido inverso com a divida publica. O racio de endividamento das grandes empresas esta
fortemente correlacionado e no sentido direto com o valor da divida da administragdo publica.
Como esperado, a divida de cada tipo de empresa e da administragdo publica esta fortemente
correlacionada e no sentido direto com o respetivo racio de endividamento.

Também como esperado as taxas de juros de empréstimos até 1 milhdo de euros e
superiores a 1 milhao de euros estao fortemente correlacionadas e no sentido direto. Por fim, tem-
se que o PIB esta fortemente correlacionado com a formagé&o bruta de capital fixo (sentido direto)

e com as taxas de rendibilidade de obrigagbes do tesouro (sentido inverso).
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Tabela 12. Correlacao entre as variaveis.

Emp_Conc D _Micro D_PE D_PM D _GRD RE_Est RE_Micro RE_PE RE_ME RE_GE D_Pub Def Pub FBCF I_SNF<IME | SNF >IME Tx OT  PIB

Emp_Conc 1,00 0,76 0,82 071 -060 -0,68 0,48 0,74 050 -0,66 -0,61 -0,45 -0,05 -0,32 -0,42 -0,11 0,02
D_Micro 1,00 0,38 09% -0,01 -0,14 0,86 0,22 083 -0,11 -005 -042 -0,26 -0,45 -0,46 0,29 -0,09
D_PE 1,00 030 -086 -091 -0,01 0,96 0,00 -090 -0,87 -0,19 0,22 0,09 -0,04 -0,24 0,06
D_PM 1,00 0,09 -0,03 0,86 016 092 -0,01 0,06 -0,46  -0,38 -0,46 -0,47 0,34 -0,19
D_GRD 1,00 0,98 0,29 -0,90 0,31 0,99 0,99 0,16 -0,54 -0,01 0,12 0,62 -0,40
RE_Est 1,00 0,21 -0,91 0,23 0,99 0,99 0,17 -0,51 -0,01 0,12 0,54 -0,36
RE_Micro 1,00 -0,07 0,94 024 027 -0,50 -0,39 -0,68 -0,64 0,21 -0,04
RE_PE 1,00 -0,06 -091 -0,9 -0,23 0,23 0,02 -0,11 -0,42 0,12
RE_ME 1,00 0,25 0,30 -0,54 -0,49 -0,64 -0,61 0,27 -0,16
RE_GE 1,00 0,99 0,17 -0,51 -0,03 0,11 0,53 -0,36
D_Pub 1,00 0,15 -0,54 -0,02 0,11 0,61 -0,40
Def_Pub 1,00 0,14 0,59 0,64 0,31 -0,16
FBCF 1,00 -0,08 -0,09 -0,60 0,83
I_SNF<1ME 1,00 0,98 0,35 -0,50
I_SNF_>1ME 1,00 0,40 -0,48
Tx_OT 1,00 -0,73
PIB 1,00

Obs.: Emp_Conc — Empréstimos de Instituicdes Financeiras a Sociedades Nao Financeiras; D_Micro — Volume da Divida das Microempresas; D_PE — Volume da Divida das Pequenas Empresas;
D_ME - Volume da Divida das Médias Empresas; D_GRD — Volume da Divida das Grandes Empresas; RE_Est — Racio de Endividamento das Administragdes; RE_Micro - Racio de
Endividamento das Microempresas; RE_PE — Racio de Endividamento das Pequenas Empresas; RE_ME — Racio de Endividamento das Médias Empresas; RE_GE — Racio de Endividamento das
Grandes Empresas; D_Pub — Divida Bruta das Administragdes Publicas; Def_Pub — Défice Publico; FBCF — Formagao Bruta de Capital Fixo; |_SNF<1ME — Taxa de juro: empréstimos a
sociedades nao financeiras — Até 1 Milhdo de Euros; |_SNF_>1ME — Taxa de juro: empréstimos a sociedades nao financeiras — Acima de 1 Milhdo de Euros; Tx_OT — Taxa de rendibilidade de

obrigacdes do tesouro — mercado secundario; PIB — Produto Interno Bruto.



6.3 Andlise Multivariada

Pretende-se estimar a influéncia das variaveis explicativas no volume dos empréstimos
concedidos as sociedades nao financeiras, no periodo entre dezembro de 2007 e dezembro de
2013. Foram escolhidas 13 variaveis que poderao influenciar positivamente ou negativamente a
concessao de crédito a instituicées nao financeiras. A expressao que permitira estimar o modelo é

apresentada de seguida:

In_Emp_conc= g, + f,In_PE+ £,In_PM + g, In_GRD+ S,RE_ Micro+ S,RE_PE+ S,RE_ME
+ S, RE_GE++4;In_D_Pub+ g,Def _Pub+ B,FBCF+ 8,1 _SNF >1IME + 3,TX _OT + 3,PIB+u, (21)

onde,t=1,2,....,n

Na Tabela 13 apresentam-se os modelos estimados, os respetivos coeficientes de determinacao
e o teste de significancia para todas as regressées. Também se apresenta os resultados dos
testes: normalidade, homoscedasticidade, auséncia de autocorrelagdo dos erros e da
multicolinearidade das variaveis explicativas. Para cada variavel € apresentado o respetivo
coeficiente e o seu desvio padrao que se encontra entre paréntesis. Quando se tem *, ** ***
significa que a variavel explicativa é estatisticamente significativa para um nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respetivamente e, consequentemente, validas no modelo estimado. Como a
grandeza das variaveis envolvidas nos modelos é muito distinta, tem-se por um lado valores em
milhdes de euros e por outro lado racios em percentagem, foi por isso necessario logaritimizar as
variaveis seguintes (variaveis que estavam em milhdes de euros): D_ME (Volume da Divida das
Médias Empresas), D_GRD (Volume da Divida das Grandes Empresas) e D_Pub (Divida Bruta

das Administracbes Publicas).
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Tabela 13. Estimagédo dos modelos através do método OLS.

Variavel M1 M2 M3 M4 M5
5,2350*** 4,6536*** 11,123** 11,071 10,902***
Constante
(0,7812) (1,1767) (0,2972) (0,1694) (0,1579)
1,0121*** 0,8948***
LD_ME
(0,0613) (0,0977)
-0,4040***
LD_GRD
(0,0276)
0,0348*** 0,0346*** 0,03258***
RE_ME
(0,0050) (0,0051) (0,0049)
-0,0104*** -0,0104***
RE_GE
(0,0006) (0,0006)
-0,2227**
LD _Pub
(0,0169)
-0,0022***
Def_Pub
(0,00013)
FBCE -0,0017*** -0,0020*** -0,0015** -0,0017 -0,0019
(0,0005) (0,0005) (0,0006) (0,0011) (0,0011)
-0,0074 0,0003 0,0009 0,0001
I_SNF_>1ME
(0,0046) (0,0056) (0,0062) (0,0059)
% OT 0,0006 0,0025 0,0035** 0,0037* 0,0043**
X
- (0,0012) (0,0019) (0,0016) (0,0019) (0,0018)
0,0007 0,0009
PIB
(0,0028) (0,0026)
R? ajustado 0,963 0,961 0,954 0,952 0,957
Vp(F) <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001
Vp(normalidade) 0,5281 0,6428 0,2825 0,3362 0,1819
Vp(homoscedasticidade) 0,5714 0,9718 0,6976 0,7701 0,9795
Autocorrelagao Ausente Ausente Inconclusivo® Inconclusivo® Inconclusivo®
Multicolinearidade Ausente Ausente Ausente Ausente Ausente

@ _ teste de Durbin-Watson inconclusivo, recorreu-se ao teste LMF e obteve-se Vp 0,480
b_ teste de Durbin-Watson inconclusivo, recorreu-se ao teste LMF e obteve-se Vp 0,535

© - teste de Durbin-Watson inconclusivo, recorreu-se ao teste LMF e obteve-se Vp 0,906
Obs.: LD_ME - Logaritmo do Volume da Divida das Médias Empresas; LD_GRD - Logaritmo do Volume da Divida das
Grandes Empresas; RE_ME - Logaritmo do Racio de Endividamento das Médias Empresas; RE_GE - Racio de
Endividamento das Grandes Empresas; LD_Pub — Logaritmo da Divida Bruta das Administragdes Publicas; Def Pub —
Défice Publico; FBCF — Formagéo Bruta de Capital Fixo; |_SNF<1ME — Taxa de juro: empréstimos a sociedades nédo
financeiras — Até 1 Milhdo de Euros; |_SNF_>1ME - Taxa de juro: empréstimos a sociedades nao financeiras — Acima de 1
Milhdo de Euros; Tx_OT — Taxa de rendibilidade de obrigagées do tesouro — mercado secundario; PIB — Produto Interno

Bruto; Vp — Valor de prova.
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Com base na tabela 13, verifica-se que todos os modelos de regressdo estimados
apresentam significancia estatistica para um nivel de significancia de 5 %. Para todos os modelos
o coeficiente de determinagdo ajustado € superior a 95% o que significa que, em média, a
variacdo do valor de empréstimos concedidos € explicada em cerca de 95% pelas variaveis
explicativas incluidas nos modelos. Também €& possivel concluir que em todos os modelos
estimados sao verificadas as condigcbes: normalidade, homoscedasticidade, auséncia de
autocorrelacao dos erros e auséncia de multicolinearidade.

Refira-se que as variaveis nao incluidas na tabela 13, ndo apresentaram qualquer relevancia
para os modelos estimados, a sua inclusao teve, por vezes, como consequéncia a violagdo de
alguma das condi¢gdes de validagdo do modelo, nomeadamente a multicolinearidade. Assim
sendo, atendendo aos resultados obtidos conclui-se que a divida e o racio de endividamento das
médias empresas, influenciam significativamente e no sentido direto o valor dos empréstimos
concedidos. Por sua vez, a divida das grandes empresas e da administracdo publica e o défice
publico influenciam significativamente e no sentido inverso o valor dos empréstimos concedidos.
No que diz respeito a formagéo bruta de capital, esta apresenta uma influéncia significativa e no
sentido inverso no valor dos empréstimos concedidos. Por ultimo, as taxas de rendibilidade de
obrigagbes do tesouro apresentam influéncia significativa e no sentido direto da variagéo do valor
de empréstimos concedidos.

Conclui-se ainda que as taxas de juros de empréstimos superiores a 1 milhdo de euros e 0

PIB nao apresentam influéncia significativa na variagdo do valor dos empréstimos concedidos.
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CONCLUSOES E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGACAO

O presente trabalho teve como objetivo principal estudar o impacto do papel regulador do Banco
Central Europeu (BCE) e da crise da divida soberana dos Estados-Membros na concessao de
financiamento as empresas portuguesas, apds a crise financeira de 2008.

Inicialmente fez-se um enquadramento tedrico relativo a evolugdo do papel do BCE, a crise
da zona euro, a regulagdo dos mercados financeiros e a concessdo de crédito as empresas
portuguesas. Seguidamente, fez-se uma analise comparativa entre a atuacdo do BCE e a atuagéo
da FED (Reserva Federal Americana) apos a crise financeira. Por ultimo, procurou-se perceber se
a crise da divida soberana teve impacto na concessdo de financiamento as empresas
portuguesas, e como tal, foram analisadas variaveis relativas ao crédito das sociedades nao
financeiras, no periodo compreendido entre dezembro de 2007 a dezembro de 2013.

Através da revisao literaria e da analise comparativa realizadas, conclui-se que tanto o BCE
como a FED duplicaram o valor dos seus ativos, entre o ano de 2006 e 2008, face ao
agravamento da crise financeira (Andrade, 2009). No entanto, a resposta dada pela FED a crise
tera sido mais rapida, eficaz, transparente e abrangente, relativamente a resposta do BCE (Gros et
al., 2012; Rainha, 2013). Todavia, ao comparar o objetivo final comum aos dois bancos centrais —
a inflagao, o BCE tera tido mais sucesso no controlo da inflagao e expectativas de inflagdo (Araujo,
2013).

De acordo, com a andlise econométrica efetuada constata-se que a divida das grandes
empresas, a divida das administragdes publicas e o défice publico influenciam significativamente e
em sentido contrario o volume dos empréstimos concedidos as sociedades nédo financeiras,
validando assim a hipétese H1. De facto, a medida que a divida da administracdo publica e,
consequentemente, o défice publico aumentam, vai-se deteriorando o rating do pais e todos os
agentes econdémicos passarao a ter mais dificuldades no acesso ao crédito e a juros mais
elevados (Ferréo, 2012). Como as variaveis D_Micro (volume da divida das micro empresas) e
D_PE (volume da divida das pequenas empresas) foram retiradas dos 5 modelos estimados, dado
que essas variaveis originavam violagdo do pressuposto da auséncia de multicolinariedade entre
as variaveis explicativas, ndo se conseguiu testar a hipétese H2 e consequentemente concluir se o
aumento da divida das administracées publicas e do défice publico provocaria uma redugédo da
concessao de crédito as PME portuguesas. No entanto, recorrendo aos coeficientes de regresséo
de Pearson pode-se afirmar que a divida das pequenas empresas esta fortemente correlacionada
em sentido contrario com a divida da administragédo publica e das grandes empresas. Isto significa
que quando se regista um aumento da divida das grandes empresas, da administragao publica e
do défice publico, a concessao de crédito as pequenas e médias empresas diminui. De facto, ao
nivel das empresas, e tal como concluem APB (2012), Farinha e Prego (2013), Ferrdo (2012), lyer
et al. (2010) e Paulo (2012), o crédito concedido as PME foi aquele que evidenciou maior redugéo
apos a crise financeira.

Por ultimo, conclui-se mediante a aplicagao do teste de Chow, para um nivel de significancia

de 5%, que a quebra verificada em 2010 (ponto de quebra) é estatisticamente significativa nos
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modelos M1, M3 e M4. Tal resultado permite, de algum modo, afirmar que a crise europeia da
divida soberana teve influéncia no comportamento dos empréstimos concedidos, uma vez que o
ano de 2010 ficou marcado pelo pedido de Assisténcia Econémico Financeira da Grécia e Irlanda.

Apesar da validade das conclusdes deste estudo, é de salientar uma limitagdo que se prende
com o facto de so existirem dados disponibilizados pelo Banco de Portugal relativos a concessao
de crédito as sociedades nao financeiras desde dezembro de 2007 e nao desde da criagdo do
BCE. A utilizacdo de uma série mais alargada permitiria comparar a evolugdo dos empréstimos
concedidos antes e apds a crise financeira.

Como sugestédo de investigagédo futura, propde-se que esta analise seja alargada a outros
paises que, também, tenham recorrido a programas de assisténcia do FMI e do BCE. Uma outra
questdo que carece de particular atengao e podera ser objeto de estudo, tal como referem
Antunes e Marinho (2012), é saber se a intervencdo reguladora do BCE podera aliviar os

problemas de financiamento para o setor empresarial.
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