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RESUMO

O presente estudo pretende analisar a estrutura do sistema bancério da Unido
Europeia. Para o efeito selecionamos um conjunto de varidveis independentes,
nomeadamente o0 ndmero de instituicbes de crédito, o nimero de funcionérios
bancarios, montante de depdsitos, montante de empréstimos bancéarios e o produto
interno bruto; e analisamos o0 seu efeito na variavel que consideramos representar
melhor a estrutura do sistema bancario: a Dimensdo de Ativos. Este estudo
compreende o periodo de 1999 a 2014, e inclui oito paises que representam cerca de
80% do total de ativos da Unido Europeia, a Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca,
Italia e Portugal como paises da Zona Euro, e ainda, o Reino Unido e a Suécia. Como
instrumentos de andlise utilizamos o Coeficiente de Correlagdo de Pearson, o
Coeficiente de Determinacéo e o Teste de Significancia Global. Os resultados obtidos
parecem indicar que o numero de instituicdes de crédito existentes na economia tende
a afetar negativamente a dimensao de ativos da banca do pais em causa, ao contrario
das restantes varidveis acima mencionadas que evidenciam uma associa¢ao positiva
com este indicador. De entre as variaveis estudadas, é de realcar a influéncia positiva
que os empréstimos bancérios concedidos parecem ter sobre a dimensao de ativos da

banca, demonstrando a importancia da atividade tradicional das instituicdes de crédito.

Palavras-Chave: Sistema Bancario, Estrutura, Dimenséo de Ativos.
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ABSTRACT

The present study intends to analyze the structure of the European Union Banking
System. To reach this goal we selected a set of independent variables, namely the
number of credit institutions, the number of bank employees, the amount of deposits,
the amount of bank loans and gross domestic product; and we analyze their effects on
the variable that we consider a better representation of the structure of the banking
system: the Size of Assets. This study comprehends the period 1999 to 2014 and
includes eight countries that amount about 80% of total assets of the European Union:
Belgium, France, Germany, lItaly, Spain and Portugal as countries of the euro zone,
and also, the UK and Sweden. As analytical tools we used Pearson Correlation
Coefficient, the Coefficient of Determination and the Global Significance Test. The
results seem to show that the number of credit institutions in the economy tends to
affect negatively the size of assets of the country, but the same does not happen with
those variables mentioned above that show a positive association with this indicator.
Among the variables studied, we emphasize the positive influence that bank loans
seem to have with the size of banking assets, demonstrating the relevance of the
traditional activity of the credit institutions.

Keywords: Banking System, Structure, Size of Assets.
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ABREVIATURAS OU SIGLAS

AES- Autoridades de Supervisao Europeias

BCE- Banco Central Europeu

BCN- Bancos Centrais Nacionais

CEE- Comunidade Econ6mica Europeia

CUR- Comité Unico de Resolugéo

EBA- Autoridade Bancaria Europeia

ECU- European Currency Unit

EIOPA- Autoridade Europeia de Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
ESMA- Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e do Mercado
FECOM- Fundo Europeu de Cooperacao Monetaria
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INTRODUCAO






O setor bancério tem evoluido notavelmente ao longo dos anos. A evolucdo
tecnolégica, como por exemplo, o crescente uso de caixas de multibanco e do servigo
homebanking possibilitam que os bancos estejam presentes na vida diaria de milhdes
de pessoas. Os bancos tentam cada vez mais ser polivalentes nos seus servigos,
incentivando as familias a poupar para o seu futuro, bem como facilitando as
empresas no acesso a empréstimos para o financiamento de novos investimentos e

dinamizando o comércio de bens e servigos.

O sistema monetério e financeiro da Unido Europeia tem evoluido no sentido de
alcancar objetivos tais como: one-market, one-money and bank union. Quando a
Unido Europeia foi criada, em 1957, os Estados-Membros concentraram-se na
construcdo de um mercado comum (one-market). Contudo, tornou-se evidente que
ndo era suficiente, tornando-se necessario uma maior cooperacdo econdémica e
monetéria, de forma a assegurar o desenvolvimento da economia europeia. Assim, em
1999 a UE passou a ter também uma s6é moeda: o euro (one-money). No entanto,
ap6és um mercado comum e uma moeda Unica surgiu em 2008 a maior e mais
profunda recessdo registada nos Udltimos anos que exp6s um conjunto de
vulnerabilidades implicitas a unido econémica e monetaria. Esta crise econémica e
financeira rapidamente foi transmitida ao setor bancario, onde abalou a confianga dos
agentes econdmicos em relacdo a solvabilidade e liquidez de muitas instituicdes
bancérias. As consequéncias desta crise levaram a necessidade de proteger e reforcar

a estabilidade do sistema financeiro.

Ja em 2010, surgiu a crise da divida soberana provocada pelos endividamentos
sucessivos, nomeadamente por parte dos bancos, que tiveram dificuldade em
financiarem-se através de capitais préprios e fundos estaveis como os depdésitos, que
atualmente representam apenas cerca de 54% no total dos ativos bancarios na Unido
Europeia, como refere a European Banking Federation (2014a). Os bancos com
problemas de liquidez viram-se obrigados a oferecer taxas de juro cada vez mais altas
para obter fundos de investidores. A crise da divida soberana veio por em causa o
modelo de integracdo econdmica devido aos niveis elevados de endividamento de
alguns Estados-Membros e a deterioragdo da sua competitividade. Com as
dificuldades no processo de integracdo da UE, decidiu-se avancar para a unido
bancaria (bank-union). A unido bancaria tem como objetivo impedir futuras crises
bancarias e evitar debilitar a sustentabilidade das dividas soberanas, contribuindo

também para restabelecer os canais de crédito ao setor privado.



A estrutura desta tese enfatiza cada uma destas fases de “one-market, one-money
and bank union”, ao longo dos primeiros capitulos. O primeiro capitulo aborda o
Sistema Monetério e Financeiro Europeu no ambito do qual analisamos a sua
evolugao, isto é, do SME a Moeda Unica e ao BCE, bem como a caraterizagio da sua
estrutura onde sao referidos alguns contributos tedricos. O sistema financeiro pode ser
baseado no mercado: market-based ou baseado na banca: bank-based. Este assunto
tem merecido a atencdo ao longo dos anos de varios economistas que tém debatido
acerca do sistema financeiro e das vantagens e desvantagens dos sistemas
financeiros baseados na banca, relativamente aos sistemas financeiros baseados nos
mercados. Varias linhas de abordagens tém sido identificadas: teorias que defendem
sistemas baseados no mercado, outras defendem sistemas baseados na banca, ou
ainda teorias que argumentam que sistemas financeiros baseados no mercado ou na
banca n&o tém influéncia no desempenho econdémico. Contudo, Demirguc-Kunt e
Levine (1999) concluem que paises como, Franca, Alemanha, Reino Unido, Hong
Kong, Holanda, Portugal, Chipre, Austria, Bélgica, Espanha, Italia, Finlandia e Suica
tém sistemas financeiros baseados na banca o Jap&o, Coreia, Africa do Sul, Suécia e
Estados Unidos tém sistemas financeiros baseados no mercado. Ja Levine (2002),
Gambacorta et al. (2014), Oima e Ojwang (2013) e Uzunkaya (2012) consideram nos
seus estudos que os sistemas financeiros da Alemanha sdo baseados na banca e os

sistemas financeiros dos Estados Unidos e o Reino Unido sdo baseados no mercado.

O segundo capitulo, intitulado a “Unido Bancaria Europeia e a sua estrutura de
mercado”, analisa a unido bancaria e os seus trés pilares: Mecanismo Unico de
Supervisdo, Mecanismo Unico de Resolugdo e Sistema Comum de Garantia de
Depositos. Adicionalmente, apresentamos a evolucdo dos agregados monetarios na

Zona Euro, onde é referido o peso relativo de cada uma das componentes do

agregado monetario M3.

No terceiro capitulo é apresentada a metodologia onde se refere de forma sucinta os
instrumentos de analise: Coeficiente de Correlacdo de Pearson, Coeficiente de
Determinacdo e Teste de Significancia Global. S&o ainda identificadas as variaveis a

utilizar no modelo, a base de dados e o periodo de andlise.

Os resultados sao apresentados nos capitulos 4 e 5. No capitulo 4, é apresentada
uma analise por variavel bem como a sua evolugdo. Os ativos bancérios mostram
tendéncia para uma variacao positiva, para todos os Estados-Membros, desde o inicio
do periodo em 1999 até 2012; ano a partir do qual comegam a registar pequenos

decréscimos. As instituices de crédito e funcionarios bancéarios evidenciam taxas de



decréscimo acentuadas ao longo do periodo de analise, para todos os Estados-
Membros. O PIB é a variavel que mostra mais volatilidade, registando no ano de 2008
taxas de crescimento negativas, sendo consequéncia da grave crise econémica e
financeira que se fazia sentir em toda a Europa. Os depdsitos e empréstimos,
apresentam tendéncia para uma variagao positiva ao longo do periodo em analise, em
todos os Estados-Membros. No capitulo 5, apresentamos os resultados por Estado-
Membro da UE, bem como uma sintese dos principais resultados, nomeadamente a
capacidade explicativa de cada uma das variaveis independentes e a influéncia das
mesmas na variavel dependente, Dimens&o de Ativos. Por ultimo, séo referidas as
principais conclusdes deste estudo, realcando também, as suas limitagbes e

sugestdes para investigagdes futuras.






CAPITULO |

Caraterizacao do Sistema Monetario e
Financeiro Europeu






1. O Sistema Monetario Europeu: do SME & Moeda Unica e ao BCE

Um grande numero de acontecimentos entre 1944 e 1960 alterou profundamente a
natureza do sistema financeiro internacional e europeu. Devido as deficiéncias das
moedas fortes para pagar bens e servigos e a reconstrugdo das economias destruidas
pela guerra foi proposta, na Conferéncia de Bretton Woods em 1944, uma nova ordem
financeira internacional. Assim, foram criados o Fundo Monetério Internacional (FMI) e
0 Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento, o0 Banco Mundial. O FMI
foi criado com o objetivo de prevencéo e reducdo de crises financeiras nacionais e
regionais, atuando como um emprestador para paises em esforcos fiscais. O Banco
Mundial, inicialmente, financiava a reconstrucdo dos paises, embora mais tarde tenha

comecado a financiar novos projetos de investimento (eJournalUSA, 2009).

Apo6s a segunda Guerra Mundial surgiram novas nagfes. Por exemplo em 1947, a
india tornou-se independente e grande parte dos paises da Asia e da Africa também
se tornaram independentes nas décadas seguintes. Com o surgimento de novas
nacdes, foram criadas novas moedas aceites internacionalmente. Foi aqui que
organizagdes como o FMI e o Banco Mundial se tornaram cada vez mais importantes
(eJournalUSA, 2009).

A nivel internacional e no sentido de debater assuntos relacionados a estabilidade
econdmica global, politicas nacionais e cooperacdo entre instituicbes internacionais
surgiu um grupo constituido pelas sete economias mais industrializadas do mundo,
denominado de G-7. Em Setembro de 1999, o G-7 anunciou a sua inten¢éo de alargar
0 grupo, tornando-se assim no grupo de vinte paises, passando o seu nome a G-20.
Este novo grupo era constituido por 19 paises e a Unido Europeia (Argentina,
Australia, Brasil, Canada, China, Franca, Alemanha, india, Indonésia, Italia, Jap&o,
Republica da Coreia, México, Russia, Arabia Saudita, Africa do Sul, Turquia, Reino
Unido, Estados Unidos e a Unido Europeia). O principal foco do G-20 centrava-se na
prevencdo e resolucdo de crises, globalizagdo e combate ao financiamento do

terrorismo e por isso inclui muitas das maiores economias do mundo.

Scheller (2004) refere que o G-20 pode ser visto como um férum informal dos
ministros das financas e dos governadores dos bancos centrais e envolve os principais
paises de mercados emergentes, no didlogo sobre questdes de politica econdmica e
financeira internacional. Kharas e Lombardi (2012) referem que o G-20 foi criado para
prestar um novo mecanismo para o didlogo informal no @mbito do sistema institucional
Bretton Woods, para ampliar as discussdes sobre a chave economica e questdes de

politica financeira entre as economias sistematicamente importantes e promover a
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cooperacdo para alcancar o crescimento econdémico mundial estavel e sustentavel que

beneficie a todos.

A nivel europeu surgiram também novos organismos. Em 1957, foi assinado o Tratado
de Roma, que tinha como objetivo a criagdo da Comunidade Econémica Europeia
(CEE). A CEE foi criada com a finalidade de estabelecer um mercado e impostos

alfandegarios externos comuns.

1.1 Pilares do SME

Em 1979 foi lancado o Sistema Monetario Europeu (SME) com a participacao de todas
as moedas dos Estados-Membros, exceto a libra esterlina, sendo que a participacao
de cada Estado-Membro era voluntaria. O SME foi criado com o intuito de ligar as
respetivas moedas de forma a remover as causas de grandes flutuacfes de taxas de

cambio entre elas.

O SME foi estruturado em torno de trés pilares: uma unidade monetéria europeia, 0
ECU (European Currency Unit); um sistema de taxas de cambio e um mecanismo
associado de intervengédo — o Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC I); e um conjunto

de mecanismos de crédito de curto e médio prazo.

1.1.1 Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC I)

O mecanismo das taxas de cambio constitui o elemento central do SME, funcionando
como a principal origem do grande objetivo da moeda Unica e da politica monetéaria
comum. Este baseia-se num quadro de cotagdes centrais entre as moedas
participantes e expressas numa certa quantidade de moeda por ECU. Estas s6 podem

ser alteradas com o comum acordo de todos 0s paises participantes no MTC |I.

O MTC | centra-se em dois elementos fundamentais: paridades bilaterais e o indicador
de divergéncia. Neste primeiro elemento séo fixados limites bilaterais de flutuagcéo que
devem ser respeitados. Essas flutuagbes eram normalmente de +2,5% (banda
estreita), em torno das cotacbes centrais, mas poderiam atingir flutuacbes de +6%
(banda larga) em determinadas situacdes. O estabelecimento de um limite de
flutuac&o permite que as instituicdes financeiras, empresas comerciais e investidores
privados possam realizar opera¢des a médio e longo prazo com uma garantia razoavel
de que nem um ganho cambial inesperado nem uma perda ocorrerda no final da
transacao, tal como refere Ovaere (2011). Com a crise do SME, em 1992 os limites

maximos de flutuacao foram alargados para 15% (Ovaere, 2011). Esta ampliacdo das
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margens foi encarada como um efeito positivo, pois permitiria uma maior estabilidade
monetaria na Comunidade e os Estados-Membros teriam melhores condi¢Bes para a
convergéncia macroeconOmica, por via da politica monetaria. Alids este alargamento
contribuiu para a melhoria dos indicadores econémicos globais e auxiliou a criacdo das

condi¢cbes para a adogédo da moeda Unica.

O indicador de divergéncia complementa as paridades bilaterais. Este permite situar a
posicdo e evolugdo da cotacdo de uma moeda do SME em relacdo a média
comunitaria e é representada pelo ECU. Este indicador calcula-se através do desvio
méximo de divergéncia de cada moeda, que indica quando uma moeda se aproxima
do seu desvio maximo, ou seja, a percentagem maxima de apreciacdo ou depreciacao
que a cotacao de mercado do ECU pode atingir em relacdo a sua cotagdo central.
Este desvio é atingido quando a cotacdo se afasta +15% da cotacéo fixada em relacao
as outras moedas do SME. Quando isto se verifica sdo realizadas intervencdes de
forma a corrigir a situagdo onde sdo tomadas decisbes como: intervencdes
diversificadas no mercado de cambios, de preferéncia em varias moedas e nédo na
Unica moeda que se afasta mais da moeda do pais em causa; medidas de politica
monetaria interna, como por exemplo, alteragbes da taxa de juro que irdo influenciar
diretamente o movimento de capitais; modificacdo de cotac¢des; outras medidas de

politica econdmica, nomeadamente politica orcamental ou de rendimentos.

1.1.20ECU

Mendonca (2004) define o ECU como uma unidade monetéria constituida por um
conjunto das moedas comunitarias aderentes de acordo com a importancia econémica
relativa dos paises de cada uma delas. A criagcdo do ECU pretendia dar um novo
impulso para a cooperagdo monetaria na Europa e, por isso, foi ciado com o intuito de
assegurar a realizacdo de quatro objetivos fundamentais, considerados indispensaveis

para a concretizacao de uma zona de estabilidade monetaria.

O primeiro objetivo era a criacdo de um ativo monetéario de referéncia, distinto do dolar,
para fixacdo de cotacdes centrais bilaterais das moedas europeias participantes no
sistema. Ou seja, era o retorno a um sistema de paridades fixas, ainda que limitado ao
espaco comunitario europeu, mas indispensavel para 0 prosseguimento e

aprofundamento das politicas de integragdo econémica na Europa (Mendonca, 2004).

O segundo objetivo era a constituicdo de uma unidade de referéncia para o
funcionamento de um instrumento orientador das acdes de intervencdo das

autoridades na defesa das paridades, o chamado Indicador de Divergéncia. Este
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instrumento permitia detetar a responsabilidade relativa das diferentes moedas no
processo de desvio face as cotagdes centrais fixadas e estabelecia uma base objetiva
para intervengdo conjunta nos mercados de cambios, impedido assim, intervencdes
divergentes e cumulativas que no passado geraram instabilidade monetaria como
enfatiza (Mendonga, 2004).

O terceiro objetivo referido pelo mesmo autor era um denominador comum para as
operacdes realizadas quer no ambito do mecanismo das taxas de cambio quer no
ambito do mecanismo de crédito. Assim, 0s bancos centrais credores e devedores
passavam a correr o risco de sofrer as consequéncias das intervencdes das outras
autoridades monetarias, enquanto que antes cada pais era responsavel unicamente
pelas taxas de conversdo da sua moeda. Com estas operacdes de intervencdo e de
crédito em ECUs introduziu-se a nogéo da reparticdo comunitaria do custo associado
ao risco de cambio.

O quarto e ultimo objetivo era a criacdo de um meio de reserva e pagamento entre as
autoridades monetarias da comunidade europeia. O ECU deveria servir,
principalmente, para regularizar as dividas resultantes de interven¢cdes em moedas
comunitarias, embora com a reserva de que nenhum banco central seria obrigado a

aceitar ECUs em pagamento do seu crédito num valor superior a 50% deste.

Ao contrario do que acontecia com a antiga Unidade Monetaria de Conta Europeia
(UMCE), o ECU tornou-se, efetivamente, o principio de uma moeda comum europeia.
A partir de 1987, o funcionamento do SME é marcado pela estabilidade e pelo reforco
da credibilidade interna e externa do sistema. A inflagéo e as taxas de juro diminuem e
a convergéncia econémica continua. E neste periodo que se decide avancar em
definitivo para a UEM e posteriormente, na Ultima fase do SME, adotar uma moeda
Unica com o principal objetivo de reduzir a dependéncia das moedas europeias face ao
dolar americano. O euro foi criado em 1999, e colocado em circulacdo desde 2002 em

11 Estados-Membros, tornou-se o rosto monetario do projeto europeu.

1.1.3 Mecanismos de Crédito

Os mecanismos de crédito sdo constituidos por dois elementos: 0 apoio a curto prazo

e a assisténcia financeira a médio prazo.

O apoio a curto prazo é constituido: pelo financiamento a muito curto prazo de
montante ilimitado que € realizado entre bancos centrais, por intermédio do Fundo

Europeu de Cooperagdo Monetéria (FECOM) e destina-se a financiar as operacgfes de

12



intervencdo nos mercados de cambios. Este financiamento é contabilizado em ECUs,
destina-se apenas a paises que participam no MTC | e tem a duracdo de 45 dias,
renovaveis por dois meses; e pelo apoio monetario a curto prazo que também é
realizado entre bancos centrais e participantes do MTC |, com a duragdo de trés
meses, renovaveis duas vezes. Este tem como objetivo financiar défices temporarios
das balancas de pagamentos, sendo normalmente efetuado na moeda do banco
central que o concede, como referem Weiler e Kocjan (2005).

O segundo elemento, a assisténcia a médio prazo, pode ser atribuido, por decisdo do
Conselho, ao Estado-Membro que tiver dificuldades ou ameacas de grandes
dificuldades na sua balanca de pagamentos. Pode ter uma duracdo compreendida
entre dois e cinco anos, sendo concedido em ECUs a qualquer membro do SME.

1.2 A Unido Econ6mica e Monetaria (UEM)

Em 1991, foi aprovado pelos Chefes de Estado e de Governo o Tratado da Unido
Europeia, onde foi apresentado um relatdrio que estabelecia o processo de alcancar a
Unido Econdmica e Monetaria (UEM) em trés fases dentro do periodo de 10 anos. A
primeira fase compreendia o periodo de 1990 a 1993 e tinha como objetivo atingir a
livre circulacdo de capitais e abolicAo do controlo sobre as taxas de cambio entre
Estados-Membros, e posterior transformacdo da CEE na UE. A segunda fase dizia
respeito ao periodo de 1994 a 1998 e previa a convergéncia das politicas econémicas
dos Estados-Membros e reforgo da cooperacéo entre os bancos centrais nacionais de
cada Estado-Membro. No sentido de auxiliar esta cooperagdo entre os Estados-
Membros foi criado o Instituto Monetario Europeu (IME) que tinha também como
objetivo auxiliar nos preparativos para a moeda Unica. A Ultima fase compreendia o
periodo posterior a 1 de Janeiro de 1999 e tinha como objetivo a introducdo do euro e
a implementacdo de uma politica monetaria comum. Este tratado definiu ainda os
critérios de convergéncia de Maastricht que os Estados-Membros tinham que cumprir
para adotar o euro, de forma a assegurar que a economia de cada Estado-Membro

estava suficientemente preparada para adotar uma moeda Unica.

A UEM tem como objetivo promover um crescimento econémico equilibrado
e sustentavel na UE. A integragdo econdémica proporciona a economia da UE no seu
conjunto e as economias de cada um dos Estados-Membros as vantagens de uma
maior dimensdo, maior eficiéncia interna e maior solidez. Isso, por sua vez, cria
condicbes para mais estabilidade, crescimento e emprego, o0 que beneficia

diretamente os cidaddos da UE (Comissédo Europeia, 2013a).
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Verbeken (2014) refere que a gestdo da UEM esta concebida, no sentido de apoiar um
crescimento econdémico sustentivel e elevados niveis de emprego através de um
processo de definicdo das politicas econdmicas e monetarias que envolvem trés
atividades principais: uma politica monetaria que visa a estabilidade dos precgos; a
coordenacgdo das politicas econdmicas nos Estados-Membros; e a garantia do bom
funcionamento do mercado Unico. Na UEM ndo existe uma instituicdo Unica
responsavel pela politica econdmica, mas uma partilha da responsabilidade entre os
Estados-Membros e as varias instituicbes da UE.

A Comisséo Europeia (2014), refere que UEM é sindnimo de: coordenacgéo de politicas
economicas dos Estados-Membros e instituicbes da UE; coordenagédo das politicas
orcamentais, nomeadamente através de limites maximos para a divida e o défice
publico; politica monetaria independente aplicada pelo Banco Central Europeu (BCE);

e uma moeda Unica.

Apesar de todos os Estados-Membros da UE participarem na UEM, através do
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), nem todos adotaram o euro. A
Dinamarca e o Reino Unido ficaram isentos de participar na terceira fase da UEM, ou
seja, optaram por ndo aderir a moeda Unica. Alguns paises estdo a cumprir
previamente os critérios de convergéncia antes de a adotarem. Antes de um Estado-
Membro aderir ao euro tem que cumprir determinados critérios de estabilidade cambial
e de estabilidade de precos, bem como demonstrar finangcas publicas soélidas e
sustentaveis. Estes critérios foram concebidos no sentido de garantir que a economia

de um Estado-Membro esta preparada para adotar a moeda Unica.

Nos anos que antecederam a introducdo do euro, foi feito um esforco no sentido da
concecdo e construgcdo de uma estrutura operacional que pudesse assegurar a
coeréncia e eficiéncia na comunicacdo das decisdes de gestdo da liquidez em toda a
Zona Euro. Ao mesmo tempo, foi considerado um certo grau de continuidade com os
guadros operacionais substituidos pelo euro, conforme referem Galati e Tsatsaronis
(2001).

Em 31 de Dezembro de 1998, foram fixadas irrevogavelmente as taxas de conversao
entre 0 euro e as moedas dos Estados-Membros participantes (atualmente 28
paises®). Assim, a 1 de Janeiro de 1999 foi introduzido o euro e o Sistema Europeu de

Bancos Centrais (SEBC), composto pelo BCE e pelos Bancos Centrais Nacionais

! Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Espanha, Eslovénia,
Eslovaquia, Esténia, Franga, Finlandia, Grécia, Hungria, Holanda, Itdlia, Irlanda, Luxemburgo,
Letonia, Lituania, Malta, Portugal, Polénia, Repuiblica Checa, Roménia, Reino Unido e Suécia.
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(BCN) de cada Estado-Membro da UE. O Eurosistema, atualmente com 19 paises,
assumiu a responsabilidade pela politica monetaria na area do euro (European
Commission, 2007). O SEBC foi criado com o objetivo de definir e implementar a
politica monetaria da Zona Eu\ro; realizar operacbes cambiais; deter e gerir as
reservas cambiais dos Estados-Membros; assegurar um bom funcionamento dos
sistemas de pagamento na Zona Euro; contribuir para as atividades das autoridades
nacionais competentes, no que diz respeito a fiscalizacdo das instituicdes de crédito e
de estabilidade do sistema financeiro; e autorizar a emissdo de notas bancérias na

Zona Euro.

Com a introducéo do euro os Estados-Membros perderam a politica monetaria a nivel
nacional e a utilizacdo do instrumento cambial como forma de fazer ajustamentos
internacionais. No entanto, continuaram responsaveis pelas suas politicas orcamentais
que determinam as decisdes no que diz respeito a fiscalidade, despesa e emissao da
divida. Apesar da liberdade do estabelecimento da politica orcamental, esta deve
cumprir determinadas regras estabelecidas pela UE que impdem limites de divida
publica e do défice orcamental como refere o Pacto de Estabilidade e Crescimento
(PEC).

Em 2002, o euro entrou efetivamente em circulagdo, sendo que atualmente sdo 19
paises que adotaram o euro (Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franca, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal, Finlandia, Grécia, Eslovénia, Chipre, Malta,

Eslovaquia, Estonia, Letonia e Lituania?).

Para além das trés fases para atingir a UEM, também os pilares do antigo SME
tiveram de ser renovados. Assim, em 1997 foi criado um segundo Mecanismo de
Taxas de Cambio (MTC II) que veio substituir o MTC | e que funciona como 0 seu
antecessor mas em relacdo ao euro; o ECU deixou de existir e deu lugar ao euro; e 0
IME deu lugar ao BCE.

1.2.1MTCII

Em 1997 foi aprovado o Mecanismo de Taxas de Cambio I, que veio suceder o
Mecanismo de Taxas de Cambio | do SME, e entrou em vigor no inicio da terceira fase
da UEM, em Janeiro de 1999. O MTC Il foi criado no sentido de acautelar as relacbes
do euro com as moedas que ficaram de fora ou com as futuras candidatas a entrada

na Zona Euro.

% Na Lituania o euro foi adotado apenas a 1 de Janeiro de 2015
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A participacao no MTC Il € voluntaria para os Estados-Membros que ndo participam na
area do euro e o seu funcionamento ndo pode colocar em causa o objetivo do BCE e
dos BCN, de manutencéo da estabilidade dos precos (Banco de Portugal, 2009).

No MTC Il séo estabelecidas paridades centrais fixas mas ajustaveis entre as moedas
dos paises aderentes e o euro, bem como margens de flutuacdo de até +15%. Se
estas margens forem atingidas séo realizadas intervencfes efetuadas pelo BCE,
juntamente com os BCN do Eurosistema e em colaboracdo com os bancos centrais
responsaveis pelas moedas que estdo a ser intervencionadas. Assim, sdo tomadas
medidas de politica, monetaria e orcamental, em conjunto com intervencfes cambiais,
sendo estas Ultimas usadas como instrumento de apoio a prossecucdo da

convergéncia econdmica e da estabilidade cambial (Banco de Portugal, 2009).

As decisdes sobre o MTC Il sdo tomadas de comum acordo entre 0s ministros dos
Estados-Membros que participam na Zona Euro, o BCE e os ministros e governadores
dos bancos centrais dos Estados-Membros que ndo participam na Zona Euro, mas
gue participam no MTC II.

O EUR-lex (2011) refere que as intervencdes abrangem o euro e as moedas nacionais
dos Estados-Membros participantes no MTC Il. As intervengbes podem ser feitas nas
margens ou intramarginais coordenadas. As interven¢des nas margens sdo, na maior
parte dos casos, automaticas e ilimitadas. Estas podem ser suspensas pelo BCE e os
BCN que ndo pertencem a Zona Euro, se entrarem em conflito com o objetivo da
estabilidade de precos. Ja as intervencdes intramarginais coordenadas sao opcionais
para os BCN participantes que nao pertencem a Zona Euro. Para auxiliar as
intervengdes o BCE e os respetivos BCN facilitam entre si o crédito a muito curto

prazo para cobrir as necessidades de intervencéo.

Por iniciativa de um Estado-Membro que nédo pertenca & Zona Euro é possivel reforcar
a cooperacdao em matéria cambial, ou seja, a pedido do Estado-Membro em causa,
podem ser fixadas margens de flutuagcdo mais estreitas do que a margem normal,
definidas por um acordo formal e mantidas por um financiamento e uma intervencgéo
automética (EUR-lex, 2011).

A supervisdo do funcionamento do MTC Il fica a cargo do Conselho Geral do BCE,
sendo também responsavel por assegurar a coordenacdo das politicas monetarias e
cambias, assim como a gestdo dos mecanismos de intervencdo e de financiamento
previstos. Os acordos do MTC Il devem ser alterados sempre que um banco central

nacional se torne parte ou deixe de ser parte interveniente no Acordo sobre o MTC I,
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bem como quando um Estado-Membro adota o euro como moeda Unica, como refere
0 EUR-lex (2011).

1.2.2 Moeda Unica

Mastrobuoni (2004), refere que a introdu¢cdo do euro é um marco muito importante
para a economia europeia. O facto de que 11 economias aceitaram uma moeda Unica
tem tido varias implicagGes para o ambiente macroeconémico, a politica monetaria e
0s mercados financeiros. Apesar das expectativas dos economistas de que a
introducdo do euro ndo teria nenhum efeito sobre os niveis dos prec¢os, a maioria dos
consumidores da Unido Europeia acreditou que a transicdo para a moeda Unica

provocaria aumentos substanciais dos pregos e consequentemente a inflagéo.

Uma possivel explicacdo para o aumento da inflagdo, sugerida por Biggeri (referida
por Mastrobuoni, 2004), é o efeito de arredondamento. Os consumidores tiveram a
tendéncia de arredondar a taxa de cambio para comparar 0s precos atuais com 0s
passados. No entanto, esta hipétese é rejeitada, pois se assim fosse o aumento da
inflagdo n&o se deveria sentir nos paises onde o arredondamento trabalhou na direcao

oposta.

Galati e Tsatsaronis (2001) referem que os primeiros anos de funcionamento do
Eurosistema foram bastantes positivos para o mercado interbancéario, tendo a
integragdo decorrido sem problemas e distribuido a liquidez de forma eficiente em toda
a area da moeda Unica. Durante os primeiros meses que antecederam a apresentacao
formal da nova moeda, houve um certo grau de incerteza quanto a tendéncia dos juros
de referéncia para o mercado em euros: a taxa Euribor com base numa amostra de
bancos em toda a area do BCE, ou o euro competindo com a Libor calculada em
Londres pela British Bankers Association. Os participantes rapido mostraram a sua

preferéncia pela Euribor.

Ainda Galati e Tsatsaronis (2001), mencionam ainda que a introducdo do euro ndo s6
eliminou o riso cambial, mas também contribuiu para o relaxamento de restricdes
técnicas, regulamentares e psicologicas, e levou a segmentacdo dos mercados ao
longo das fronteiras nacionais. A medida que novas possibilidades se abriram para
mutuarios e credores estes tiveram a oportunidade de diversificar as suas estratégias
financeiras. A atividade transfronteirica intensificou-se e gracas a isso os mutuarios
tém beneficiado de um acesso mais facil a uma base de investidores maior, e 0s
investidores capazes de alocar 0os seus recursos através de uma ampla gama de

instrumentos. A eliminacao das barreiras as transacdes financeiras transfronteiricas
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também aumentou a concorréncia transfronteirica, pois exigiu uma reorientacdo das
estratégias de negdcios das instituicdes financeiras que passaram a ter como metas

alcangar uma presenca europeia.

As deficiéncias de estruturas institucionais e areas onde a concorréncia excessiva
pode estar na origem de percecéo dos beneficios potenciais existentes destacaram-se
apos a introducdo do euro. A permanéncia de infraestruturas legais e institucionais
mutuamente inconsistentes, bem como, praticas de mercado divergentes enraizadas
em experiéncias histéricas nacionais, foi posta em causa. Essas diferencas podem
impedir o desenvolvimento do mercado financeiro e o0 euro tem incentivado a
cooperagdo entre as autoridades e as instituicbes nacionais, como meio de obtencao
de um ambiente financeiro mais harmonizado (Galati e Tsatsaronis, 2001).

A introducdo do euro provocou o crescimento do crédito interbancério transfronteirico
entre bancos localizados na area do euro, ndo ocorrendo de forma uniforme em todas
as instituicbes de crédito na Zona Euro. Em contraste com o segmento sem garantia
do mercado monetario, a integracdo do segmento com garantias reais, inicialmente,
progrediu a um nivel mais lento. Isto deve-se essencialmente a diferencas existentes a
nivel regulatério, legal e fiscal, bem como as diferentes préaticas de mercado que se
desenvolveram historicamente, como por exemplo, restricdes de vendas a descoberto
aos investidores institucionais e requisitos legais que os impedem de segurar certos

tipos de valores mobiliarios (Galati e Tsatsaronis, 2001).

Com a adocédo do euro houve uma expansdo na emissao de obrigacdes de empresas
denominadas em euros, tanto dentro como fora da area do euro. Este aumento de
obrigacdes é resultado da convergéncia de varios fatores, nem todos eles diretamente
relacionados com as mudangas estruturais trazidas pela nova moeda. Um ambiente
econdmico caraterizado por uma perspetiva positiva de crescimento, baixa inflacao e
taxas de juros baixas incentivaram a emissao de obrigacfes. Além disso, as empresas
europeias eram participantes ativos na onda global de fusdes e aquisi¢cées. Durante a
década de 1990, os titulos ofereciam meios flexiveis e atraentes de financiamento

dessas transagdes como referem Galati e Tsatsaronis (2001).

A introducéo do euro também causou grandes mudancas na atividade do mercado de
cambio. Isto verificou-se em parte porque os mercados de cambio, durantes varios
anos, estiveram a preparar-se para a entrada do euro. Galati e Tsatsaronis (2001)
defendem que tendo em conta o volume de oferta e procura, a entrada do euro nao

provocou qualquer mudanca significativa de liquidez no mercado. Esta conclusédo é
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consistente com os comentarios de mercado sobre a evolucdo da liquidez do mercado

de cambio.

Luque e Taamouti (2012) analisam o efeito da divida publica na volatilidade da taxa de
crescimento do PIB per capita antes e apds a introducdo do euro e chegam a
conclusdo que o aumento da divida publica diminui a volatiidade da taxa de
crescimento do PIB per capita antes da introducdo do euro e aumenta-o apds a
introducdo. Uma possivel explicacdo para esta concluséo € o fato que os paises apos
a adocao do euro perderam o seu instrumento de politica monetéria para gerir as suas
taxas de juros associadas as suas dividas publicas. Estes autores concluiram ainda
que sem considerar o periodo de crise financeira 2008-2011, os sinais dos efeitos das
receitas do governo sdo positivas apés a introducdo do euro mas permaneciam
negativas antes. Além disso, o efeito dos gastos do governo era positivo antes da
introducdo do euro e apds a sua introducdo mantém-se negativo. Isto € consistente,
pois durante uma crise econdémica, 0 aumento das receitas e poupanga do governo
devem ajudar a reduzir a incerteza econdémica, enquanto o aumento dos gastos do

governo pode contribuir para aumentar a incerteza econémica.

Dentro da Zona Euro existem grandes diferengas entre os paises. Serra (2012)
defende que paises com niveis salariais e de produtividade tdo dispares, como € o
caso de Portugal e Alemanha, ndo podem ter uma moeda comum. Portugal tem uma
produtividade que corresponde a 70% da média europeia e salarios que correspondem
a 50% da média europeia. Para além disso, em Portugal, a diferenca de salarios entre
0 colaborador de topo de uma empresa e um colaborador base dessa mesma
empresa é de 32 vezes, bastante superior comparativamente com a Alemanha, onde
essa diferenca equivale apenas a dez vezes. No entanto, apesar das diferengas o euro
tornou-se a segunda moeda mais importante da economia mundial, forte e estavel e
uma das principais moedas de divisa internacional. Serra (2012) defende ainda até
que o euro é a nivel interno e externo mais estavel que o délar americano e mais

estavel que o marco alemao nos seus Ultimos dez anos.

1.2.3BCE

Os principais objetivos do BCE séo garantir a estabilidade dos precos, com taxas de
inflacdo baixas e estaveis, através da fixacdo das taxas de juro e velar pela
estabilidade do sistema financeiro, assegurando uma supervisdo adequada dos

mercados e instituicbes financeiras. Para além disso o BCE controla a evolucao da
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gquantidade de dinheiro em circulagéo, que caso registe um forte crescimento pode ser

sinénimo de inflagdo a longo prazo.

Com a introducdo da moeda Unica, o BCE enquanto instituicdo monetaria da UE
passou a ser responsavel por uma politica monetaria Unica. O principal objetivo da
politica monetéaria exercida pelo BCE € a estabilidade dos precos e a salvaguarda do
valor do euro. Como algumas decisdes de politica monetaria tém de ser tomadas
numa base diaria, o enquadramento em que tal acontece tem de ser permanente e
institucionalizado numa entidade juridica que se responsabilize politicamente pelas
suas atividades, e independente quer das instituicdes comunitarias quer dos Estados-
Membros. Tal como acontece com a politica monetéria, a politica cambial passou a ser
Unica. As decisfes de politica cambial para a area do euro sdo tomadas pelo BCE em
conjunto com o Conselho ECOFIN (constituido pelos ministros da Economia e das
Financas de todos os Estados-Membros), tendo o Conselho a dltima palavra (Scheller,
2004).

O BCE trabalha em conjunto com os BCN dos 28 paises da UE, que formam o SEBC
e é responsavel pela supervisdo prudencial das instituicbes de crédito localizadas na
area do euro e nos Estados-Membros participantes ndo pertencentes a area do euro,
no ambito do Mecanismo Unico de Supervisio que compreende também as
autoridades nacionais competentes. Desta forma, contribui para a seguranga e solidez
do sistema bancario e a estabilidade do sistema financeiro da UE e em cada Estado-
Membro participante. Na Comissdo Europeia (2013a) sdo descritas as seguintes
funcdes do BCE:

e Fixar as principais taxas de juro para a Zona Euro e controlar a massa monetaria.

e Gerir as reservas de divisas da Zona Euro e comprar ou vender divisas sempre que
necessério para manter o equilibrio da taxa de cambio.

e Ajudar a assegurar uma supervisdo adequada dos mercados e instituicBes financeiras
pelas autoridades nacionais, bem como o funcionamento do sistema de pagamentos.

e Autorizar os bancos centrais dos paises da Zona Euro a emitir notas de euro.

e Acompanhar a evolucao dos precos e avaliar os riscos para a sua estabilidade.

Weiler e Kocjan (2005) referem que o BCE também pode tomar decisdes vinculativas
ou emitir recomendacbes e pareceres, e impor sancdes (multas ou sancdes
pecuniarias compulsorias as empresas em caso de incumprimento com 0s Sseu

regulamentos ou decisfes).
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A nivel da estrutura, o BCE, é constituido por uma Comissado Executiva, um Conselho
do BCE e um Conselho Geral. A Comissao Executiva é responsavel pela execucao da
politica monetaria e pela gestéo das atividades concorrentes do BCE. Esta por sua vez
é constituida por seis membros®, que sdo nomeados por um periodo de oito anos
pelos governadores dos paises da Zona Euro. O Conselho do BCE é o principal 6rgéo
de decisdo do BCE e tem o direito de tomar as decisbes mais importantes e
estrategicamente significativas para o Eurosistema. Mais concretamente o Conselho
do BCE define a estratégia de politica monetéria da Zona Euro e fixa as taxas de juro
a que os bancos comerciais podem obter fundos junto do Banco Central. Este é
composto pelos seis membros da Comissao Executiva e pelos governadores dos 19
bancos centrais dos paises da Zona Euro. O Conselho geral assegura a ligacéo
institucional entre o Eurosistema e os BCN dos Estados-Membros ndo pertencentes a
area do euro. Este participa nos trabalhos de consulta e coordenacgéo do BCE e ajuda
a preparar a adesdo de novos paises a Zona Euro. O Conselho Geral também
acompanha o funcionamento do MTC Il, avaliando a sustentabilidade da taxa de
cambio bilateral entre cada moeda participante de paises ndo pertencentes a area do
euro. E constituido pelo Presidente e Vice-Presidente do BCE e pelos governadores
dos bancos centrais dos 28 paises da UE. Quando todos os Estados-Membros da UE

adotarem o euro como sua moeda este 6rgao do BCE sera dissolvido.

2. Caraterizacdo e Evolucéo do Sistema Financeiro

Um sistema financeiro é constituido por instituicbes e mercados que interagem entre si
com a finalidade de mobilizar recursos para investimento e fornecimento de sistemas
de pagamento para o financiamento da atividade econdmica. As instituicdes
financeiras desempenham o papel de intermediacdo entre agentes econdmicos
aforradores e investidores, o que normalmente envolve a transformacdo e gestdo de
riscos. Os aforradores desempenham um papel central no sistema financeiro, pois sdo

uma fonte de liquidez e fundos para a economia.

Segundo Ang (2008), o sistema financeiro compreende o conjunto de instituicbes
bancérias, mercados de capitais e outros intermediarios financeiros tais como o Banco

Central (organismo regulador) e Companhias de Seguros e Fundos de Pensdes.

Crockett (2011) defende que o sistema financeiro € o sistema nervoso central de uma

economia de mercado. Este é constituido por uma série de elementos que sao

® Um Presidente, um Vice-Presidente e quatro vogais, 0s quais sdo personalidades de
reconhecida competéncia e com experiéncia profissional nos dominios monetarios ou
bancérios
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interdependentes entre si e sd0 essenciais para o seu funcionamento eficaz. Um deles
€ 0 conjunto de intermediarios que atua entre si de forma a assumir responsabilidades
e aquisicao de créditos. O segundo elemento sdo os mercados onde as reivindicacdes
sdo trocadas e o terceiro € a infraestrutura necesséria para a interacao efetiva dos
intermediarios e mercados (inclui bolsas de valores, sistemas de pagamentos e de

liquidacdo, bem como o enquadramento da superviséo e regulamentacao).

Crockett (2011) refere ainda que o sistema financeiro € importante por ser um canal de
intermediacdo de crédito e realizacdo de pagamentos. Para além disso, permite a
conversao de créditos iliquidos e incertos em passivos que melhor correspondem as
preferéncias dos detentores de ativos. O sistema financeiro € ainda a maneira mais
bésica através da qual a economia de troca lida com problemas de informacao
assimétrica. A concessao de crédito de credores finais aos mutuarios finais é propicia
a informacgdes desencontradas. Depois do crédito ser feito, o risco moral pode resultar
em interesses diferentes do credor e do mutuério, 0 que provoca uma reducdo da

contratacdo intertemporal e menores niveis de investimento.

Drummond e Aguiar (2002) também abordam a importéncia do sistema financeiro e
das instituigdes financeiras para a economia. O sistema financeiro garante um meio de
troca estavel e aceite de forma generalizada o que possibilita a reducdo dos custos de
transacdo e uma maior especializacdo na atividade produtiva. As instituicdes
financeiras permitem que 0s agentes econdémicos tenham acesso a uma maior
variedade de instrumentos financeiros o que lhes permite avaliar, partilhar e
diversificar o risco de forma mais eficaz e consequentemente favorecer a aplicacdo
das suas poupancas. Ja na parte dos investidores, as instituicdes financeiras auxiliam
a utilizacdo dos recursos através da avaliagdo dos projetos de investimento e

fiscalizam a atividade dos agentes aos quais foi concedido crédito.

De entre os principais intervenientes no sistema financeiro, destacam-se as
instituicdes bancarias e os mercados de capitais. No entanto a sua importancia varia
de sistema financeiro de pais para pais, havendo paises com uma maior dependéncia

bancéria e paises onde o0 mercado ocupa um papel central.

O debate da eficacia dos bancos contra a eficacia dos mercados financeiros tem sido
muito intenso ao longo das Ultimas décadas. Alguns autores citam o exemplo da
Alemanha e do Japdo para argumentarem que o0s bancos sdo melhores na
mobilizacdo da poupanca identificando bons investimentos; e o exemplo do Reino

Unido e dos Estados Unidos como prova de que os mercados financeiros tém uma
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vantagem sobre os bancos na aquisicdo de informacdo e gestdo de riscos
(Chakraborty e Ray, 2006).

Os economistas tém debatido ao longo do tempo as vantagens e desvantagens dos
sistemas financeiros baseados na banca, relativamente aos sistemas financeiros
baseados no mercado. Vérias linhas de abordagens tém sido documentadas, mas
ainda ha uma falta de consenso. De forma geral, ha teorias que defendem ou sistemas
baseados no mercado ou sistemas baseados na banca e teorias que argumentam que
sistemas financeiros baseados no mercado ou na banca n&o influenciam o
desempenho econémico. Uzunkaya (2012) refere autores como Gerschenkron (1962),
Stiglitz (1985), Bhide (1993) e Stulz (2000) que mencionam as vantagens dos sistemas
baseados na banca e autores como Rajan (1992), Allen (1993), Weinstein e Yafeh
(1998) e La Porta et al. (2002) que enfatizam os sistemas financeiros baseados no

mercado.

Por outro lado, Levine (2002) defende que pesquisas recentes argumentam que 0
desempenho da economia néo € influenciado por um sistema ser baseado no mercado
ou na banca, ou seja, paises distinguidos pela estrutura financeira ndo ajudam na
explicacao de diferencas entre paises em termos de desempenho econdémico de longo
prazo. Oima e Ojwang (2013) defendem que nem a estrutura baseada no mercado
nem a estrutura baseada na banca pode explicar o crescimento. E a prestacéo global
de servigos financeiros, tanto dos bancos como dos mercados em conjunto, que afeta
o crescimento. Assim, 0 mercado ndo pode substituir os bancos e vice-versa, mas sim

o desempenho conjunto pode complementar o crescimento.

2.1 Market-Based e Bank-Based

Boot e Thakor (1997) distinguem sistemas financeiros baseados no mercado e
sistemas baseados nos bancos. Segundo estes autores, sistemas baseados nos
bancos cooperam e coordenam entre si. Assim, o problema de substituicdo de ativos
de risco moral pode ser resolvido de forma mais eficiente pela acdo coordenada de
agentes bancérios. Pelo contrario, sistemas baseados no mercado competem entre si.
Desta forma, o problema de informagédo incompleta sobre projetos futuros pode ser
resolvido de forma mais eficiente num ambiente baseado no mercado
“descoordenado” onde os agentes competem entre si. No mercado financeiro existe
uma ligacdo entre os precos de mercado de equilibrio e as decisdes reais dadas pelas
empresas. Embora ndo haja tal ciclo de informacdo eficiente no financiamento

bancério, os bancos tém a vantagem comparativa de resolver a substituicdo de ativos
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de risco moral. Portanto, existe um trade-off entre o feedback de informacédo e
melhoria da reducéo de risco moral na escolha de um sistema baseado no banco ou

baseado no mercado.

Segundo Demirguc-Kunt e Levine (1999) num sistema financeiro baseado na banca,
os bancos assumem um papel de lideranca na mobiliza¢do de poupanca, alocacéo de
capital, supervisdo das decisdes de investimento dos gestores da empresa e
fornecimento de meios de gestdo de risco. Por sua vez, os sistemas baseados no
mercado, captam poupancas da sociedade e das empresas, exercem o controlo sobre
as empresas e facilitam a gestéo do risco.

Levine (2002) aborda também o papel positivo da visdo baseada na banca,
nomeadamente, na aquisicdo de informacdes sobre as empresas e 0s gestores,
melhorando assim a alocagdo de capital; na gestdo transversal e intertemporal do
risco de liquidez, aumentando assim a eficiéncia do investimento e do crescimento
econdmico; e na mobilizacdo de capital para explorar economias de escala. A visao
baseada no mercado comporta algumas deficiéncias também referidas por este autor.
Os mercados bem desenvolvidos revelam publicamente informagdes que reduzem os
incentivos para investidores individuais adquirirem informacdes. Os bancos, no
entanto, atenuam estes problemas, uma vez que eles formam relagdes de longo prazo

com as empresas e nao revelam a informacao de imediato nos mercados publicos.

Levine (2002), refere ainda que a visdo baseada no mercado destaca o crescimento
do reforco do papel dos mercados que funcionam bem na promocdo de maiores
incentivos para empresas de pesquisa, uma vez que € mais facil aproveitar esta
informac@o na negociagdo em mercados grandes e liquidos. Para além disso, os
mercados reforcam a gestdo de empresas, auxiliando aquisi¢cdes e facilitam a gestéo
de risco. Esta visdo confronta os problemas dos sistemas baseados na banca. Os
bancos poderosos podem frustrar a inovacado através da extracao de informacdes e
pactuar com gestores firmes contra outros credores impedindo assim uma gestao

eficiente.

Rajan e Zingales (1998) salientam que bancos poderosos podem forcar, de forma
mais eficaz, empresas a reembolsar as suas dividas comparativamente com o0s
mercados, especialmente em paises com capacidades de execug¢do de contratos
fracas. Os bancos sem restricdes regulatérias podem explorar economias de escala no
processamento de informacdes, melhorar o risco moral mediante um

acompanhamento eficaz, formar relacionamentos de longo prazo com empresas para
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facilitar as distorcbes de informacdo assimétrica e, desta forma, impulsionar o

crescimento econémico.

Uzunkaya (2012) conclui que sistemas baseados no mercado tém superioridade em
resolver o problema de informacdo incompleta dominada por sistemas baseados na
banca e superioridade em resolver os problemas de risco e execucdo de contratos.
Para além disso, conclui que sistemas baseados no mercado funcionam melhor nas
economias financeiramente desenvolvidas e sistemas baseados na banca funcionam
melhor em economias financeiramente subdesenvolvidas. Este autor refere autores
como Rajan e Zingales (1998) que argumentam que sistemas baseados na banca
podem sobreviver em ambientes de leis mal redigidas e falta de cumprimento de
contratos; e Tadesse (2002) que argumenta que sistemas baseados no mercado
registam um desempenho econdmico real mais elevado enquanto que sistemas

baseados na banca séo superiores em mercados financeiros subdesenvolvidos.

Os estudos existentes sobre os sistemas baseados em mercados face aos sistemas
baseados na banca incidem essencialmente em paises com niveis semelhantes de
PIB per capita e por isso também apresentam taxas semelhantes de crescimento a
longo prazo. Esta classificacdo apresenta uma série de complicacdes, pois classifica
paises como baseados na banca, apesar dos seus sistemas bancarios serem pouco
desenvolvidos. Isto acontece porque o0s seus mercados de acfes sado muito
subdesenvolvidos comparando com os parametros internacionais. O mesmo acontece
relativamente aos paises classificados como baseados no mercado, pois esta
classificacdo advém dos paises apresentarem bancos muito pequenos e pouco

desenvolvidos e ndo por apresentarem mercados desenvolvidos.

Para atenuar este problema Demirguc-Kunt e Levine (1999) alargaram o ndamero da
amostra para 150 paises de modo a incluir uma ampla gama de experiéncias
nacionais e classificaram o0s paises mediante a construcdo de um indice
conglomerado de estrutura financeira com base em medidas de tamanho, atividade e
eficiéncia. Ou seja, sdo comparados indices de desenvolvimento do setor bancario em
relacdo ao mercado de acdes. A nova classificacdo inclui os sistemas financeiros
altamente subdesenvolvidos, 0s quais apresentam valores médios abaixo da média
quer na estrutura baseada no mercado quer na baseada na banca. Assim, as
categorias passam a ser trés: sistemas subdesenvolvidos, sistemas baseados na

banca e sistemas baseados no mercado.
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Demirguc-Kunt e Levine (1999) examinaram também se 0s paises com estruturas
financeiras diferentes apresentam diferentes ambientes legais, regulatorios, fiscais e
carateristicas macroeconomicas. Estes autores referem La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer e Vishny (1998, doravante LLSV) que explicam como paises com diferentes
origens legais podem desenvolver leis distintas que regem os contratos de divida e
patrimonio. Existem quatro grandes “familias legais”™: lei comum inglesa, direito civil
francés, direito civil alemdo e direito civil escandinavo. LLSV (1998) consideram

essencialmente as duas primeiras familias legais.

LLSV (1998) argumentam que paises com origem na lei comum inglesa tendem a
enfatizar os direitos dos acionistas minoritarios, com implicacées benéficas para o
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios. Pelo contrério, paises com uma
tradicdo do direito francés ndo enfatizam os direitos dos acionistas minoritarios com
repercussdes nocivas sobre o funcionamento do mercado de agfes. Para além disso,
estes sistemas tendem a ter execucbes de contratos ineficientes e niveis mais
elevados de corrupcdo o que provoca efeitos negativos para o desempenho do setor

financeiro.

Assim, Demirguc-Kunt e Levine (1999) concluem que paises com sistemas financeiros
baseados no mercado sdo mais propensos a ter origens na lei comum, cddigos legais
que protegem rigorosamente os direitos dos acionistas minoritarios, normas de
contabilidade fortes e menores niveis de corrupcdo, do que sistemas baseados na
banca. J& paises com sistemas financeiros baseados na banca tendem a ter origens
legais francesas, cddigos legais que forcam os direitos dos credores e acionistas,
normas de contabilidade menos fortes e maiores niveis de corrupcdo. J& a execucao
de contratos ndo estd ligada com o facto de uma pais ser baseado no mercado ou

baseado na banca.
Resumidamente, Demirguc-Kunt e Levine (1999) obtiveram as seguintes conclusdes:

e Os bancos, as instituicbes ndo bancéarias e os mercados de acdes sdo maiores,
mais ativos e mais eficientes nos paises mais ricos. Os sistemas financeiros,
normalmente, sdo mais desenvolvidos nos paises mais ricos.

e Nos paises com rendimentos mais altos, os mercados de ac¢des sao mais
ativos e eficientes em relagdo aos bancos. Desta forma, a medida que os
paises se tornam mais ricos tendem a ser baseados no mercado.

e Os paises com uma tradi¢cdo de lei comum, uma forte protecéo dos direitos dos
acionistas, normas contabilisticas boas, baixos niveis de corrup¢do e seguros

de depdsito ndo explicitos tendem a ser baseados no mercado.
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e Os paises com uma tradicdo de Direito Civil Francesa, ma protecdo dos
acionistas e dos direitos dos credores, ma execucdo de contratos, altos niveis
de corrupcdo, normas contabilisticas pobres, regulamentos bancarios
restritivos e alta inflagdo tendem a ter sistemas financeiros subdesenvolvidos.

e Nos paises com rendimentos mais altos, os mercados de agbes tendem a

tornar-se mais ativos e eficientes em relagdo aos bancos.

Gambacorta et al. (2014) utilizam também um método diferente. Estes definem se um
sistema financeiro é baseado no mercado ou na banca mediante um indice que traca a
relacdo entre o crédito bancario e a capitalizacao total de acdes e obrigacGes de
mercado. Quanto maior for esse indice, mais um sistema depende de bancos e
consequentemente menos se baseia em mercados. Este autor conclui que a
intermediacdo financeira baseada no mercado tende a aumentar a medida que o PIB
per capita aumenta. Varios sdo os fatores que este autor utiliza para justificar esta
teoria: a literacia financeira das familias e empresas melhora com o desenvolvimento
economico e o aumento da procura de servigcos ligados a valores mobiliarios
negociados em mercado; companhias de seguros, fundos de pensdes mutuos séo
responsaveis por uma parcela maior do PIB em paises mais ricos; paises

desenvolvidos tém instituicdes mais fortes.

Gambacorta et al. (2014) conclui ainda que as diferencas na estrutura financeira
também podem estar relacionadas com a composi¢éo setorial da produgéo. Setores
mais produtivos sdo mais propensos a confiar em empréstimos bancarios como uma
fonte de recursos externos. Por exemplo, setores com capital tangivel e transferivel
sdo mais passiveis de financiamento bancério, enquanto que setores que dependem

fortemente de capital humano tendem a confiar mais em capital ou titulos.

Na Tabela 1 apresentamos uma sintese com os principais contributos de autores que

realizaram estudos no ambito desta tematica.
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Tabela 1: Sintese de Contributos dos Autores

Autores Bank-Based Market-Based
Sistemas baseados nos _
Boot e Thakor Sistemas baseados nos
bancos cooperam e )
(2997) mercados competem entre si

coordenam entre Si

_ Mobiliza¢do da poupanca e .
Demirguc-Kunt L L Captam poupancas e facilitam a
_ supervisdo das decisdes de . _
e Levine (1999) _ _ gestéo de risco
investimento

N&o revelam informacdes e Revelam informag¢des o que

Levine (2002) | por isso estabelecem relacbes leva a reducgédo de incentivos

de longo prazo aos investidores
Setores com capital tangivel Setores que dependem de
Gambacorta et . - _ _ _
séo propicios a financiamento capital humano tendem a
al. (2014) L. _ o .
bancario confiar em capitais ou titulos

Oima e Ojwang | O crescimento ndo é afetado pela estrutura do mercado, mas sim

(2013) pela prestagdo global dos servigos financeiros.

2.2 Shadow Banking e Market-Based Financing

“Transforming shadow banking into resilient market-based financing has been one of the core
elements of the FSB regulatory reform agenda to address the fault lines that contributes to the
global financial crisis and to build safer, more sustainable sources of financing for the real

economy” (Financial Stability Board - FSB, November 2014).

O Financial Stability Board (FSB) em 2014 definiu o sistema bancario paralelo (ou
também designado por sistema bancario sombra) como a intermediacdo de crédito
gue envolve entidades e atividades fora do sistema bancario regular, ou intermediacdo
de crédito ndo bancéria. Esta intermediacdo, devidamente conduzida, fornece uma
alternativa valiosa para o financiamento bancéario que apoia a atividade da economia
real e € uma fonte de diversificacdo de riscos para oferta de crédito bancario, sendo
por isso uma concorréncia saudavel para os bancos. No entanto, com a crise
financeira global vieram ao de cima as falhas significativas da atividade bancéria
paralela. A atividade bancaria paralela, centrada na forte dependéncia de
financiamento a curto prazo, provoca uma diversidade de problemas que enfraquecem
os padrdes de crédito e escondem a crescente quantidade de alavancagem e prazos

de vencimento, bem como o portador final dos riscos associados.
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Valckx et al. (2014) também aborda as falhas do sistema bancéario paralelo. Nas
economias avancadas, alguns intermediarios paralelos foram altamente alavancados
ou tiveram grandes participacbes em ativos iliquidos durante a crise. Deste modo,
ficaram vulnerdveis a corridas quando os investidores retiraram grandes quantidades
de fundo a curto prazo o que levou a vendas urgentes de ativos, que se intensificaram
com a crise financeira, reduzindo o valor dos ativos e ajudando a transmitir o stress

aos bancos tradicionais.

Como se pode ver no Gréafico 1, os Estados Unidos, a Zona Euro e o Reino Unido tém
0S maiores sistemas bancarios paralelos em compara¢cdo com o Produto Interno Bruto
(PIB). No Reino Unido, os ativos bancérios paralelos, em percentagem do PIB, sao
mais do dobro do que em qualquer outra area e sé nos Estados Unidos, os ativos
bancério paralelos sdo superiores aos do sistema bancéario convencional. O sistema
bancario paralelo tem vindo a aumentar rapidamente nas economias de mercado

emergentes (Valckx et al., 2014).

Gréfico 1: Sistema Bancéario Paralelo versus Percentagem do PIB
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Fonte: International Monetary Fund, October 2014

Segundo Valckx et al. (2014), o sistema bancario paralelo pode assumir diferentes
formas entre e dentro dos paises. No entanto, alguns dos principais fatores que
impulsionaram o seu crescimento sdo comuns a todos: aperto da regulagdo bancéria,
condicbes de liquidez amplas e procura de investidores institucionais, tendem a
fomentar atividades ndo bancéarias. O atual ambiente financeiro das economias

avancadas continua propicio para um maior crescimento do sistema bancario paralelo.

O FSB adotou uma estratégia em duas frentes para lidar com essas falhas. Primeiro,

criou um quadro de monotorizacdo de todo o sistema para acompanhar a evolucdo do
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sistema bancério paralelo, de forma a identificar a acumulacdo de riscos sistémicos e
iniciar acdes corretivas quando necessario. Em segundo lugar, o FSB estd a
coordenar o desenvolvimento de medidas em cinco &reas onde a supervisdo e
regulagéo precisas séo reforcadas de modo a reduzir o aumento excessivo de
alavancagem (FSB, 2014).

A implementacédo deste conjunto de politicas tem como objetivo auxiliar a reducéo dos
riscos de estabilidade financeira que provém do sistema bancéario paralelo e
transforma-lo em financiamento através do mercado que vai ajudar a apoiar o
crescimento econdémico sustentavel. Estas também limitam os incentivos e permitem
uma resposta as atividades de risco que se deslocam de forma ndo adequada para os
setores regulados com regulamentagcdes mais rigidas para os bancos e outros
participantes do mercado (FSB, 2014).
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CAPITULO Il

A Unido Bancaria Europeia e sua
Estrutura de Mercado
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1. Da Moeda Unica a Unido Bancéaria

Sousa e Caetano (2013), referem que logo apds a criacdo da moeda Unica registou-se
uma forte dindmica no consumo privado e nos gastos publicos, essencialmente devido
a maior facilidade de acesso ao crédito. Esta facilidade de acesso ao crédito gerou
para alguns paises endividamento que posteriormente se veio a tornar insustentavel.
Esta presséo levou a uma subida acentuada do indice de precos ao consumidor, em
alguns paises acima da média da Zona Euro. Isto levou a um desajuste dos niveis da
oferta agregada e da procura, uma vez que grande parte do investimento foi

canalizado para atividades que estavam pouco sujeitas a competicao externa.

1.1 A Desaceleracédo do Crescimento Econémico

O crescimento econémico apés o langamento do euro foi acompanhado por um
aumento do emprego e do nivel de vida dos cidaddos da UE. Contudo, a crise
financeira de 2008 provocou uma forte quebra no crescimento, bem como no
emprego, como se pode ver no Gréfico 2. De acordo com Sousa e Caetano (2013)
alguns Estados da UE foram registando uma fraca competitividade internacional. Os
seus mercados de trabalho eram muito rigidos e os custos laborais, nos setores
publico e privado, aumentavam a um ritmo superior ao da produtividade e aos do resto

dos paises da UE com os quais competiam.

Gréfico 2; Crescimento Anual do PIB na UE-27
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As causas da crise desenvolveram-se ao longo de muitos anos. A crise econdémica e
financeira foi desencadeada pelo rebentamento da bolha de crédito imobiliario de alto
risco, que culminou no colapso do banco de investimento Lehman Brothers, em
Setembro de 2008. Mas foram os desequilibrios acumulados na Zona Euro, como
diminuicdo dos niveis de receitas devido a quebra na atividade econdmica e niveis
elevados de défice e de divida publica em alguns paises da UE, associados a
desequilibrios macroeconémicos e agravados por divergéncias cada vez maiores em
termos de competitividade, que tornaram dificil para alguns paises da UE enfrentar,
simultaneamente, a crise financeira e a crise da divida que comecava a transmitir os
primeiros sintomas. Esta situagdo colocou muitos bancos em sérias dificuldades.
Criou-se um circulo vicioso em que os bancos deixaram de conceder empréstimos
interbancarios, provocando uma escassez de crédito que, por sua vez, deu origem a
uma crise de confianca que reduziu ainda mais o volume de empréstimos
interbancarios (Comisséo Europeia, 2013b). Em consequéncia do acumular de todas
estas situacbes o endividamento externo de paises como Portugal, Espanha e Grécia

aumentou rapidamente para mais de 100% do respetivo PIB.

Os bancos mais carentes tiveram que ser ajudados financeiramente pela UE. A partir
de 2009 e inicio de 2010, alguns paises da Zona Euro comegaram a ter problemas de
financiamento proéprio e viram-se obrigados a oferecer taxas de juro cada vez mais
altas para obter fundos de investidores. Foi aqui que surgiu a crise da divida soberana.
(Comisséao Europeia, 2013b). A crise da divida soberana veio por em causa o modelo
de integracdo monetaria e a arquitetura que suporta a moeda Unica. As debilidades de
alguns paises devido aos seus niveis de endividamento e a deterioragdo da sua
competitividade, levaram a necessidade de acordar planos de resgate financeiro como

referem Sousa e Caetano (2013).

Angeloni et al. (2012) abordam também o papel das garantias implicitas que os
governos nacionais prestam aos bancos nacionais em caso de insolvéncia como
causa da crise soberana. Os bancos emitem titulos da divida, os quais sao
autorizados e garantidos pelo Estado. Quando ocorrem situacbes de dificuldade
perante os credores, os Estados acabam por ter que dar cobertura as garantias. Este
efeito pode ser denominado por mecanismo de transmissdo dos passivos dos bancos

para a divida soberana dos Estados.
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1.2 O Custo do Endividamento Publico

No Grafico 3 podemos verificar que no periodo desde a introducao do euro ao inicio da
crise, o custo de endividamento publico era relativamente baixo e semelhante para
todos os paises da Zona Euro. Contudo, durante a crise desenvolveram-se
desequilibrios e divergéncias entre os paises da Zona Euro que provocaram o
aumento do custo de endividamento de alguns paises da UE, nomeadamente Grécia,
Irlanda e Portugal.

Gréfico 3; Custo do Endividamento Publico em Paises da UE
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Com o prolongamento da crise em 2009 e 2010, o custo do financiamento da divida
comecou rapidamente a divergir, pois os mercados financeiros comecaram a duvidar
da sustentabilidade orcamental e da competitividade de alguns paises da UE. Assim, a
convergéncia econdmica que supostamente existia antes da crise revelou-se bastante
superficial. A crise revelou claramente que além de regras reforcadas para todos os
intervenientes no mercado financeiro, uma integracdo mais profunda é essencial
principalmente para bancos da area do euro, onde as preocupacdes de contagio de

um pais para outro sdo ainda mais fortes.

A partir de 2010, a situagdo tornou-se insustentavel, pois os mercados apreenderam o
risco associado ao excesso de divida acumulada. As agéncias de rating internacionais
procederam a avaliacbes negativas destes Estados e dos seus bancos, o que

contribuiu para a subida das taxas de juro relativas a respetiva divida soberana e
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refletiu-se também nos mercados secundarios da divida privada. Isto levou a restricdo
da liquidez e consequentemente a necessidade de pedidos de resgate financeiro,
como é o caso de Grécia, Irlanda e Portugal. A partir desta altura, o BCE comecou a
tomar medidas mais firmes temendo o alastramento destes efeitos a outros paises,
como por exemplo, paises em situagcdes semelhantes como a Espanha e Italia, mas
ambos com um grau de risco muito maior para a Zona Euro devido & sua dimens&o

econdmica ser superior (Sousa e Caetano, 2013).

Rojo et al. (2014), referem que aquando da adocdo do euro, 0s paises estavam
conscientes da natureza imperfeita da UEM original, em particular, a falta de coeréncia
entre a politica monetaria unificada e a fragmentacdo das normas bancarias e
supervisdo das fronteiras nacionais. Esta fraqueza foi ainda amplificada pelo fato do
setor bancério ser o canal mais importante para a transmissao da politica monetéria.
Alguns especialistas mostraram a sua preocupacao da auséncia de regras bancarias
comuns e supervisdo, que a longo prazo com o aumento da integracdo financeira
estimulada pelo euro, poderia transformar a instabilidade financeira em qualquer

Estado-Membro numa ameaca para toda a UEM.

2. A Unidao Bancaria e seus Instrumentos

Desde o inicio da crise, em 2008, a Comisséo Europeia tem trabalhado no sentido de
aprender todas as licbes da crise e criar um setor financeiro mais seguro e mais sélido.
A crescente dificuldade na transmissdo da politica monetaria do Eurosistema deu
origem a um novo passo no processo de integracdo europeia: a unido bancaria. Em
Junho de 2012, os Chefes de Estado e Governo decidiram criar uma unido bancaria,
completando a unido econémica e monetaria, de forma a tentar quebrar o contégio
gue estas crises tém criado e permitindo a aplicacdo centralizada de regras a nivel da
UE para os bancos da Zona Euro (e qualquer Estado-Membro do euro que queira
aderir). A criacdo de uma unido bancaria é essencial para superar a fragmentacao do

mercado e romper a relagdo entre Estado e bancos.

Segundo Sousa e Caetano (2013), a auséncia de qualquer mecanismo comum de
coordenacdo orcamental e de mutualizagdo das dividas levaram a inevitaveis
movimentos de desconfianca que periodicamente abalaram a estabilidade dos
mercados financeiros e geraram subidas dos prémios de risco e dos respetivos juros,
afetando assim os niveis de liquidez dos sistemas bancéarios. A interdependéncia entre

0S governos e o setor financeiro permanece elevada. Isto leva a que os bancos

36



possuam elevada divida puablica nacional, acabando por serem negativamente

afetados sempre que ha uma deteriora¢do na confianga na divida nacional.

Sousa e Caetano (2013), refere ainda que para que a criagdo de uma unido bancaria
fosse possivel algumas coisas tinham que mudar. Primeiro, deveria ser consolidada a
visdo de que o0s bancos tinham que partilhar riscos, pois ndo era sustentavel os
Estados terem que indemnizar os credores dos bancos falidos. Para isso deveria ser
tomada uma abordagem politica no sentido de impedir que o0s contribuintes
suportassem 0s custos respeitantes a faléncia dos bancos. Em segundo lugar, a UE
teria que possuir a capacidade de reestruturar os bancos sem depender das
autoridades nacionais, as quais falharam no dominio da superviséo. Isso requeria uma
intervencdo centralizada para assegurar as tarefas de supervisdo da gestdo dos
patriménios bancérios. Por ultimo, as instituicbes comunitarias e nacionais deveriam
evitar a corrida aos bancos comerciais aquando de situagfes inseguras, de forma a

evitar o panico e os efeitos nocivos que isso poderia causar na economia.

Para além disso, Xives (2012), referido por Sousa e Caetano (2013), considerava que
havia questbes a levar em conta na criagdo da unido bancaria. Uma delas era a
necessidade de algum nivel de integracéo fiscal na Zona Euro, de forma a partilhar
encargos entre os paises que tivessem bancos em situagfes de insolvéncia. Assim, 0
Fundo de Garantia de Depdésitos (FGD) e a autoridade de resolucdo deveriam ser
financiados através de comissfGes sobre os servigos financeiros, as quais seriam
utilizadas em situacdes de crise. No entanto, a crise ja esta instalada e os bancos
solventes ndo podem pagar pelos insolventes, pelo que uma alternativa viavel é a
autoridade de resolucdo europeia poder funcionar com recursos do Mecanismo

Europeu de Estabilidade (MEE), que entretanto foi criado.

A crescente dificuldade na transmissdo da politica monetaria do Eurosistema deu
origem as condigbes Otimas para o estabelecimento de uma unido bancaria. O
Presidente da Comisséo, José Manuel Barroso, afirmou: “Com esta proposta, estdo na
mesa todos os elementos para uma unido bancaria, a fim de colocar o setor numa
base mais solida, restaurar a confianca e ultrapassar a fragmentacdo nos mercados
financeiros. Acordamos j& uma supervisdo comum europeia para 0os bancos na area
do euro e nos outros Estados-Membros que desejem participar. A proposta de hoje
vem complementé-la, com um sistema unico forte e integrado para auxiliar os bancos
em dificuldades. Ndo podemos eliminar o risco de futuras dificuldades no setor

bancério, mas com o mecanismo Unico de resolucdo e o fundo de resolugdo devem
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ser os proprios bancos - e ndo os contribuintes europeus - a arcar com 0s custos das

perdas no futuro” (Barroso, 2013).

A Unido Bancaria assenta em trés pilares complementares: o Mecanismo Unico de
Supervisdo, um Mecanismo Unico de Resolucdo e um Sistema Comum de Garantia de
Depésitos. Segundo Sousa e Caetano (2013) a unido bancéria na UE foi criada com o
objetivo de impedir futuras crises bancarias e evitar interagdes nocivas com a
sustentabilidade das dividas soberanas, contribuindo também para restabelecer canais

de crédito ao setor privado.

2.1 O Mecanismo Unico de Supervisdo

O regulamento do Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) entrou em vigor em
Novembro de 2013 e assumiu as suas fun¢des de supervisdo bancéaria a Novembro de
2014. Este sera constituido pelo BCE e pelas Autoridades Nacionais de Supervisdo
(National Supervisory Authorities - NSAs). O BCE sera responsavel pela supervisao
prudencial das instituicdes de crédito da Area Euro, com o objetivo de contribuir para a
seguranca e solidez das instituicdbes de crédito e para a estabilidade do sistema
financeiro na UE. O MUS foi criado para restaurar a confianca na estabilidade
financeira dos bancos da Zona Euro e para temperar a relagédo entre a solvéncia dos

bancos e a divida publica.

O BCE vai garantir assim, um mecanismo de supervisdo verdadeiramente europeu,
n&do propenso a protecdo de interesses nacionais, e vai enfraquecer a ligacdo entre os
bancos e as finangas nacionais, tendo em conta 0s riscos para a estabilidade
financeira. Este vai garantir que um conjunto de regras seja aplicado de forma

consistente e coerente na area do euro (European Commission, 2014).

Para garantir que o BCE tivesse uma visdo clara da situagdo dos bancos que
supervisiona, foi realizada uma avaliacdo (testes de stress) abrangente da saude
financeira dos bancos, através da analise dos bancos significativos e respetivos
balancos patrimoniais. Se forem detetadas insuficiéncias de capital, € adotado o
acordo existente para recapitalizacdo. Em primeiro lugar, os bancos devem levantar
capital nos mercados através de outras fontes privadas. Caso isso ndo seja suficiente,
€ contratado dinheiro publico a nivel nacional, mediante condi¢cbes estritas e em
consonancia com as regras relativas aos auxilios estatais. Em segundo lugar, podem
ser utilizados instrumentos a nivel europeu, incluindo o Mecanismo Europeu de

Estabilidade (European Commission, 2014).

38



Rojo et al. (2014), refere que o BCE vai supervisionar os bancos que solicitarem ou
receberem fundos da UE e as instituicdes de crédito consideradas “significativas”*,
sendo que as restantes instituicbes de crédito vao ser supervisionadas em
colaboracdo com as NSAs podendo decidir, a qualquer momento, assumir a
responsabilidade por um banco menos significativo, a fim de garantir o funcionamento
global do MUS.

Sao consideradas instituicbes de crédito “significativas” aquelas que cumprirem um
dos seguintes requisitos: com ativos totais superiores a 30 bilides de euros; com ativos
totais que representam mais de 20% do PIB nacional, a menos que o0s ativos totais
estejam abaixo de 5 bilibes de euros; com atividade transfronteirica significativa; ou
aquelas consideradas como sistémicas pelo supervisor nacional. Para além destas,
cabe ainda ao BCE, supervisionar os trés bancos mais importantes de cada pais. Em
Outubro de 2013 a lista de bancos inicial supervisionados pelo BCE era de 128 bancos
(Rojo et al., 2014).

Todos os Estados-Membros cuja moeda é o euro participam automaticamente no
MUS. Outros paises da UE podem optar por participar neste mecanismo, optando pelo
regime de “estreita cooperagéo”. Varios outros Estados-Membros indicaram que séo
suscetiveis de se tornarem participantes (Financial Institutions Advisory & Financial
Regulatory, 2014).

De acordo com Wymeersch (Abril 2014), o MUS visa por fim a diversidade através da
centralizacdo da supervisdo prudencial nas maos de uma autoridade que sera capaz
de garantir que as regras sejam aplicadas em todos os casos e da mesma forma. Este
ird contribuir também, para a criacao de igualdade de condi¢bes, de forma a inverter
as instituicbes financeiras e aproveitar as diferencas de regimes de supervisdo
nacionais ou proporcionar condi¢cdes para a atividade transfronteirica de forma mais

eficaz.

A European Union Committee (2012) defende que supervisao integrada é essencial
para garantir a aplicacéo efetiva das regras prudenciais, monitoramento dos riscos e
prevencdo de crises em toda a UE. Este mecanismo garante uma supervisdo dos
bancos em todos os Estados-Membros, eficaz na reducdo da probabilidade de
faléncias bancarias. A introducdo de um mecanismo de supervisdo Unico é um passo

necessario para a confiangca do setor bancario da UE ser restaurada.

* Cerca de 130 entidades gue representam cerca de 85% dos ativos bancarios europeus
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Os lideres da UE tinham receio que dar competéncias de supervisdo direta ao BCE
influenciaria 0 seu papel na estabilidade de precos e traria potenciais conflitos de
interesse. Assim, em 2010 decidiram criar o Sistema Europeu de Supervisdo
Financeira (SESF) com o objetivo de melhorar a cooperacdo na regulagdo e
supervisado prudencial. Este tem um pilar micro prudencial que € composto pelas NSAs
e trés novas Autoridades de Supervisdo Europeias (AES): a Autoridade Bancaria
Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e do Mercado (ESMA)
e a Autoridade Europeia de Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
(EIOPA). As trés AES trabalham em conjunto com as NSAs para garantir a
harmonizagéo das regras e a sua aplicacdo (Rojo et al., 2014).

O SESF representa um grande passo no sentido da supervisdo mais eficaz, no
entanto, ndo consegue oferecer um sistema de supervisdo verdadeiramente
centralizado. Assim, em 12 de Setembro de 2012, a Comissdo apresentou uma

proposta legislativa para criar um mecanismo de supervisédo Unico na Zona Euro.

O BCE supervisiona em conjunto com as NSAs como se pode ver na Figura 1. O BCE
€ considerado como a autoridade de supervisdo competente em matéria de prudéncia
e tem todos os poderes a disposicdo das autoridades competentes no ambito dos
requisitos de fundos proprios. As NSAs tém algumas competéncias, como supervisao
do sistema de pagamentos, defesa do consumidor ou controlo de lavagem de dinheiro,
gque nao estéo diretamente relacionadas com questdes prudenciais e portanto ndo sédo
conferidas ao BCE. Estas também tém que prestar assisténcia ao BCE nas suas
fungbes de supervisdo prudencial. As NSAs devem agir em primeira instancia, mas o
BCE pode acrescentar outros requisitos, quando julgar necessério, ou quando é

solicitado a fazé-lo pela prépria autoridade nacional (Rojo et al., 2014).
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Figura 1: Funcionamento do Mecanismo Unico de Superviséo
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from the ECB to NSAs  from the to NSAs

Fonte: Rojo et al. (Julho de 2014)

2.2 O Mecanismo Unico de Resolucéo

Para Rojo et al. (2014), o Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR) tem como objetivo
colocar as decisfes de resolucdo de bancos e acbes ao mesmo nivel centralizado que
a supervisdo e tornar uma possivel resolucdo, de um banco em dificuldades,
ordenada, seguindo critérios unificados e com a possibilidade de recorrer a fundos
privados comuns nos casos em que 0S recursos préprios privados dos bancos séo

insuficientes para cobrir 0s custos do processo de resolucao.

Em paralelo, foi criado um Fundo Comum de Resolucdo no montante de 55 mil
milhdes de euros, o equivalente a 1% dos depdsitos garantidos, a partir da
mutualizagdo progressiva dos fundos nacionais que estdo a ser financiados com taxas
gue os Estados cobram sobre os préprios bancos. Este fundo foi criado no sentido de

suportar as liquidacdes dos bancos.

O MUR abrange todos os paises que participam no Mecanismo Unico de Supervisio,
ou seja, os Estados-Membros da Zona Euro e os paises da Zona Euro que decidiram
ndo aderir ao MUS via acordos de cooperacado estreitos. Nos casos em que 0s bancos
falham apesar da supervisdo mais forte, 0 MUR vai permitir que a resolucdo bancaria

seja gerida de forma mais eficaz, com regras de decisdo claras para 0s bancos
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transfronteiricos e com pessoal altamente experiente. Deste modo, a resolucdo de
instituicdes ndo afeta a estabilidade sistémica e a situagéo financeira dos paises onde
estas operam. O estabelecimento deste mecanismo vai garantir que a resolucdo seja
exercida ao mesmo nivel nos paises que compartilham a supervisdo e previne o
surgimento de tensdes entre a supervisdo a nivel da UE e os regimes nacionais de

resolucao (Council of the European Union, 2013).

Segundo a European Comission (2014), o MUR ¢é construido com base num
mecanismo Unico que envolve membros permanentes, bem como a Comisséo, o
Conselho, o BCE e as autoridades nacionais de resolu¢cdo. Na maioria dos casos,
quando um banco da &rea do euro ou estabelecido num Estado-Membro participante
na Unido Bancaria, precisa de resolucdo, o BCE notifica o caso ao Conselho, a
Comissédo e as autoridades nacionais competentes de resolucdo. Os procedimentos
de tomada de decisdo séo cuidadosamente praticados

A maioria das decisdes de resolucdo sera tomada por uma entidade europeia
independente, o Comité Unico de Resolucdo (CUR), embora do ponto de vista legal,
as autoridades de resolucdo sdo a Comisséo e o Conselho. O plano de resolucdo de
um banco em dificuldades serd4 adotado ap6s um processo que visa dar ao CUR
independéncia, tanto quanto é possivel no ambito do atual quadro juridico da UE. O
plano de resolucdo vai passar pelas seguintes etapas (Figura 2):

e Acionador de resolucéo: onde o banco sera colocado em resolucdo apds o
BCE determinar que ele esta a falhar ou prestes a falhar. Aqui o0 CUR também
deve decidir se ha alternativas privadas para resolucao ou se a resolucédo é de
interesse publico.

e Colocacéo da entidade nos termos da resolucéo: onde o banco é colocado
sob resolucéo e adota um plano de resolucéo, onde sdo especificadas quais as
ferramentas que devem ser utilizadas e como e quando o fundo Unico de
resolucdo deve ser aproveitado. O plano de resolu¢do aprovado deve ser
imediatamente comunicado & Comissao.

e Exame minucioso do plano de resolucédo: por parte da Comissao, a qual tem
24 horas para o aceitar ou rejeitar. A Comissdo pode pedir o auxilio do
Conselho mas apenas por pedido desta. O plano pode ser rejeitado
principalmente por trés razdes: se tiver duvidas que o plano néo vai preservar o

interesse publico e entdo deve pedir ao Conselho, dentro das primeiras 12
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horas, para vetar o plano®; se ndo concorda com a proposta de utilizagéo do
Fundo devera solicitar ao Conselho, também dentro das primeiras 12 horas,
para aprovar uma alterag&o significativa na utilizagdo do Fundo, sendo que o
Conselho tem mais 12 horas para a aprovar; se tencionar propor alteracoes.

e Aprovacdo do plano: caso ndo seja levantada nenhuma objecdo pelo
Conselho ou pela Comissédo no prazo de 24 horas o plano é automaticamente
aprovado. Se o plano sofrer alteragdes, o CUR, tem 8 horas para o modificar e
emitir instrucdes para as autoridades nacionais de resolugdo. (Rojo et al.,
2014).

Figura 2: Etapas do Plano de Resoluc¢éo

ECB notifies that is SRB assesses public interest ~ SRB adopts the draft
failing/likely to fail & private solutions resolution scheme

Three scenarios

EC objects on

I
]
No EC | public interest | EC objects
objection| or funds i for other
E i i reasons
y Council objects or
accepts EC's
changes
ey .-
Resolution SRB has 8h to
scheme is modify the
valid scheme

Implementation by the
National Resolution
Authorities

ECB — European Central Bank; EC — European Commission; SRB — Single Resolution Board;
NRAs — National Resolution Authorities;

Fonte: (Rojo et al., Julho de 2014)

® Neste caso o banco é liquidado de acordo com as leis nacionais de insolvéncia.
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O MUR tem poderes para atuar sobre a situacdo de qualquer banco de um membro
pertencente a Zona Euro, de forma a agilizar o processo e proteger os contribuintes
perante eventuais situacdes de insolvéncia bancéaria. Este mecanismo apoia-se nas
transferéncias do préprio setor financeiro, pagas pelos seus clientes, pelo que a médio
prazo a sua neutralidade em termos orcamentais devera ser assegurada (Sousa e
Caetano, 2013).

2.3 O Sistema Comum de Garantia de Depdsitos

O Sistema Comum de Garantia de Depédsitos (SCGD) esta relacionado com os
procedimentos de recuperacao e resolucao de instituicbes de crédito. Este foi criado
para minimizar a probabilidade de ocorrerem fendmenos de corrida aos depdsitos, de
modo a evitar situacdes de contdgio que condicionariam rapidamente a liquidez do

sistema bancario e trariam consequéncias econdmicas graves.

Para salvaguardar a liquidez do sistema bancario, os depdésitos bancarios em todos os
Estados-Membros, até ao montante de 100 000€ por depositante e por banco, estao
garantidos, mesmo caso 0 banco entre em situacdo de faléncia. Esta garantia d4 aos

depositantes estabilidade financeira e uma maior confianga no sistema bancario.

O SCGD tem como objetivo a harmonizacdo das regras relativas a garantia de
depositos estabelecida a nivel nacional. Cada Estado-Membro tem a obrigacdo de
criar sistemas de garantia de depdsitos financiados ex-ante e que atinjam um nivel de
capitalizagcdo correspondente a 0,8% dos depoésitos cobertos, num prazo de 10 anos
(Costa, 2014).

3. A Estrutura de Mercado na Zona Euro: Bank-Based

Os ativos sdo considerados dinheiro por serem liquidos, ou seja, por serem
geralmente aceites e se encontrarem disponiveis a qualquer momento para efeitos de
pagamento. Atualmente existem outros ativos que sao também muito liquidos, como é

0 caso de depdésitos a ordem.

Segundo Jilek (2006), o dinheiro representa poder de compra dos agentes
economicos, tem origem nos bancos comerciais e é gerado maioritariamente através
de empréstimos. Outras fontes de criacdo de dinheiro, como pagamento de juros
sobre depdésitos e outros passivos dos bancos ou pagamento de dividendos e royalties

por parte dos bancos, sdo consideradas substanciais. Dado que os empréstimos de
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bancos estdo na origem da criacdo do dinheiro, o seu reembolso origina a sua

extingdo nos bancos.

A quantidade de dinheiro existente na economia € designada por massa monetaria
gue € medida pelos agregados monetarios. Os agregados monetarios sdo
normalmente distinguidos pela letra M juntamente com um algarismo que pode variar
entre zero e quatro, dependendo de pais para pais. Quanto menor for o algarismo
mais alto é o grau de liquidez do agregado. Assim, os agregados monetarios sao

apresentados por grau decrescente de liquidez.

O Boletim Mensal do BCE de Fevereiro de 1999 define os agregados monetarios
como a soma da moeda em circulagdo mais os saldos de determinadas
responsabilidades das instituicdes financeiras, que tém um alto grau de “moneyness”
ou de liquidez no sentido amplo. Contudo, a definicho adequada de um agregado
monetario depende do objetivo a que o agregado se destina. Muitos ativos financeiros
sdo substituiveis e a natureza e as caracteristicas dos ativos financeiros, transacoes e

meios de pagamento mudam ao longo dos tempos.

Posteriormente, o BCE define os agregados monetarios da Zona Euro com base na
definicdo harmonizada do setor de emissdo de moeda (setor monetario), o setor
detentor da moeda e o setor neutro em relacdo a moeda. O setor monetéario &
constituido pelas entidades que emitem ativos monetarios para o setor ndo monetario
na Zona Euro, excluindo a Administracdo Central. Essas entidades sdo designadas
por Instituicdes Financeiras Monetérias (IFM). Pelo contrério, o setor detentor da
moeda engloba todas as entidades que ndo sejam IFM, ou seja, instituicdes
financeiras ndo monetarias, as administracfes regionais e locais, os fundos de
seguranca social, as sociedades néo financeiras e os particulares. A Administracao
Central é considerada um setor neutro em termos monetarios, uma vez que embora
ndo seja uma entidade monetéaria, emite ativos que se consideram moeda em sentido
lato (Fernandes e Mota, 2013).

Lazaretou (2009) refere que agregados monetarios tém desempenhado um papel
central na conducdo da politica monetaria. Eles foram construidos para orientar a
politica monetéaria e a estabilidade de precos, condicdo necessaria para maximizar o
crescimento econdémico. Também sao usados no comportamento da procura da
moeda, na definicdo de metas monetarias adequadas para atingir a estabilidade de
precos e testar a eficiéncia do mercado financeiro. Além disso, a andlise dos

agregados monetarios pode contribuir para a avaliacdo geral dos desenvolvimentos do
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sistema financeiro e da economia em geral ajudando a identificar a natureza dos

choques que a afetam.

Na Zona Euro, o BCE considera trés agregados monetarios, denominados de M1, M2
e M3. A constituicdo destes agregados e a sua evolucdo é apresentada nos pontos a

seqguir.

3.1 Evolucéo do Agregado Monetéario M1: 1980-2015

O primeiro agregado monetéario € o agregado mais liquido e é constituido pela moeda
em circulagdo (narrow money) e os depdsitos a ordem. Entende-se por moeda em
circulacdo as notas e moedas metalicas emitidas e colocadas em circulacao pelos
Bancos Centrais da Zona Euro.

No Grafico 4 podemos ver a taxa de crescimento anual do agregado monetario M1 na
Zona Euro, desde 1980 a 2015. O periodo de 1980 a 2000 carateriza-se por grandes
oscilagbes uma vez que compreende um periodo em que cada pais detinha a sua
moeda e exerciam um esfor¢o conjunto para cumprir 0s requisitos para uma unido

econoémica.

Gréfico 4: Taxa de Crescimento Anual do M1 na Zona Euro: 1980-2015
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No periodo que antecedeu a entrada do euro em circulacdo a taxa de crescimento de
M1 diminuiu drasticamente de cerca de 15% para 2,5% o que é perfeitamente
compreensivel dado que os paises estavam a deixar para trds as suas moedas
nacionais. A partir de 2002, com a entrada do euro em circulagdo, os agentes
econdmicos reconstituiram a sua detencdo de moeda e a taxa de crescimento de M1

foi aumentando gradualmente ao longo dos primeiros anos.

No entanto, a partir de 2006 a taxa de crescimento do agregado monetario M1
comecou a descer de novo. Segundo o Boletim Anual do BCE de 2006, o principal
motivo da descida da taxa de crescimento de M1 é o decréscimo do crescimento
homélogo dos depésitos overnight ®. A remuneracéo dos depésitos a prazo aumentou
em linha com as taxas de juro do mercado monetario desde o final de 2005,
contrariamente aos depdésitos overnight que reagiram de forma mais lenta ao aumento
das taxas de juro do mercado. Desta forma, houve uma transferéncia de depdsitos
overnight para depdsitos a prazo, reduzindo assim o crescimento de M1.

O ano de 2008 ficou marcado por uma grande tensdo nos mercados financeiros.
Segundo o Relatério Anual do BCE de 2008, em Setembro e Outubro de 2008 os
fluxos de M1 aumentaram substancialmente, refletindo uma maior preferéncia por
ativos liquidos devido a incerteza financeira, conduzindo assim a uma inversao da
tendéncia geral descendente de M1. O crescimento de M1 deveu-se essencialmente a
dois fatos contraditérios: 0 aumento dos custos de oportunidade de detencdo de M1
associados as subidas de taxas de juro desde 2005, e a melhoria da atividade
econdmica, e o consequente desejo de deter M1 como amortecedor das perturbacdes

dos mercados financeiros.

Entre 2010 e 2013 registou-se um decréscimo acentuado de M1. Tal como aconteceu
em 2006, com a subida das taxas de juro dos depdsitos a prazo, estes ultrapassaram
os depdsitos overnight e a taxa de crescimento de M1 desceu. Em 2013, a taxa de
crescimento de M1 volta a aumentar. Com a descida de taxas de juro observou-se
uma preferéncia pelos instrumentos mais liquidos no M3, o que resultou no
crescimento de M1. Para além disso, verificou-se uma reducdo da fragmentagdo
financeira e um retorno da confianga dos investidores internacionais no euro e na area
do euro, bem como melhorias nos saldos das balancas correntes. Verificou-se ainda
uma descida da remuneracdo de ativos monetérios incluidos no M3, o que provocou

numa reducgdo do custo de oportunidade de deter instrumentos de elevada liquidez e,

6 Depositos que sdo negociados no Mercado Monetario Interbancéario, no dia vigente e
resgatados no dia util seguinte
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consequentemente, na acumulacdo de reservas em numerario pelo setor detentor da
moeda (Relatorio Anual do BCE de 2013).

No primeiro trimestre de 2014, a taxa de crescimento de M1 registou uma descida
devido a diminuicdo da entrada de depdsitos a ordem o que resultou principalmente de
uma retirada de depdésitos de intermediarios financeiros ndo monetarios, exceto
sociedades de seguros e fundos de pensdes, uma componente muito volatil dos
depdsitos a ordem conforme refere o Relatério Mensal do BCE de 2014. A partir do
segundo trimestre de 2014, os depoésitos voltaram a aumentar, fazendo com que a
taxa de crescimento de M1 aumentasse também.

3.2 Evolucéo do Agregado Monetéario M2: 1980-2015

O agregado monetario M2 inclui o M1 (Moeda em circulacdo e Depdésitos a Ordem), os
Depositos a Prazo Fixo até dois anos e os Depdsitos com Pré-Aviso até trés meses,
como se pode ver na Figura 4.

O Gréfico 5 representa a taxa de crescimento anual do agregado monetario M2 na
Zona Euro, no periodo de 1980 a 2015.

Gréfico 5;: Taxa de Crescimento Anual do M2 na Zona Euro: 1980-2015
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Fonte: BCE (Ultima atualizag&o a 26/02/2015)

O agregado monetdrio M2 aumenta a sua taxa de crescimento aumentar apos a
entrada do euro em circulacdo. A turbuléncia nos mercados financeiros levou ao

aumento da procura de ativos muito liquidos fazendo com que a taxa de crescimento
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de M2 aumentasse ainda mais, tal como sucede com o M3. Em 2004, a situacao
econdmica melhorou o que levou a que 0s agentes econdmicos optassem por ativos
financeiros de longo prazo e consequentemente a uma descida da taxa de
crescimento de M2. JA& em 2005, a taxa de crescimento de M2 registou novos
aumentos devido ao aumento da preferéncia por ativos de alta liquidez e por isso um
aumento da taxa de crescimento de M1. Entre finais de 2008 e 2010 houve uma queda
acentuada da taxa de crescimento de M2, em parte justificada pela descida das taxas
de juro dos depdsitos a prazo, as quais voltaram a subir a partir de 2010 e
impulsionaram também a taxa de crescimento de M2. A partir de 2011 esta volta a

aumentar.

3.3 Evolucéo do Agregado Monetario M3: 1980-2015

O terceiro agregado monetario, M3, inclui o M2 mais Acordos de Recompra, Acdes e
Unidades de Participacdao em Fundos do Mercado Monetério e Titulos da Divida com
prazo até dois anos.

Figura 3: Constituicdo dos Agregados Monetarios

Responsabilidades (*) M1 M2 M3
Circula¢cdo monetaria %] %} |
Depositos a orden | %] ]
Depdsitos com prazo até 2 anos | ]
Depésitos c/pré-aviso até 3 meses ™ %]
Acordos de recompra ™
Accoes/unidades de participacdo em fundos do mercado monetério
(FMM) e titulos do mercado monetario )
Titulos de divida até 2 anos M
Notas (*) Responsabilidades do sector emissor de moeda e responsabilidades de natureza monetaria de

administracdo central na posse do sector detentor de moeda.

Fonte: Boletim Mensal do Banco Central Europeu, Fevereiro de 1999

A politica monetéaria do BCE esta assente em dois pilares. O primeiro pilar consiste na
previsdo da inflagdo através da andlise das condi¢des reais e financeiras da economia.
O segundo pilar consiste na andlise monetaria, ou seja, a relacédo de longo prazo entre
a moeda e os precos. As consequéncias dos mercados de crédito, no curto prazo, e as
suas consequéncias sobre a oferta da moeda sdo elementos fundamentais na

explicacdo da inflacdo a médio e a longo prazo. Assim, de modo a fornecer um
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referencial para a avaliacdo e evolucéo da politica monetéria, o BCE fixou um valor de
referéncia para o crescimento do agregado monetario M3 ndo superior a 4,5%, para
gue a inflag@o seja controlavel nos limites definidos. O valor de referéncia foi calculado
de forma a ser compativel com a estabilidade de precos e teve por base a relacdo
entre o crescimento econémico, a inflacdo, o crescimento real do PIB e a velocidade
de circulacdo da moeda. A ocorréncia de desvios em relagdo ao valor de referéncia,

podem significar riscos para a estabilidade de precos a médio prazo (Andrade, 2009).

O agregado monetario M3 é utilizado na analise da evolugdo monetaria da area do
euro. Segundo Alves et al. (2006), foram estabelecidas duas condi¢cdes fundamentais
para que este agregado pudesse ser visto como um instrumento util para avaliar os
riscos para a estabilidade de precos a médio e longo prazo: a existéncia de uma
relacdo de longo prazo estavel entre o0 agregado e os seus determinantes e que este
agregado fosse um indicador avancado da inflagéo.

Varios sdo os autores que vieram a confirmar estas duas condi¢des. Para a primeira
condigcéo, Alves et al. (2006) citam autores como Coenen e Vega (2001), Brand e
Cassola (2000), Calza, Gerdesmeier e Levy (2001), Cassola e Morana (2002),
Bruggeman, Donati e Warne (2003) e Carstensen (2004a). No que diz respeito a
segunda condicao, esta é confirmada por Trecroci e Vega (2000) e Altimari (2001).

O Grafico 6 apresenta a taxa de crescimento anual do agregado monetario M3 na
Zona Euro, no periodo de 1980 a 2015.

Gréfico 6: Taxa de Crescimento Anual do M3 na Zona Euro: 1980-2015
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A partir de 2001, o agregado monetario M3 comecou a registar uma taxa de
crescimento significativamente superior ao valor de referéncia de 4,5% definido pelo
BCE. Este aumento pode ser explicado pelos ajustamentos da carteira no mercado de
ativos e mais concretamente pelo aumento da incerteza devido a queda dos pregos
das acbes e a elevada volatilidade nos mercados. Isto levou a que os agentes
econdmicos procurassem ativos mais liquidos e seguros incluidos no M3 e

consequentemente ao aumento da sua taxa de crescimento.

Entre 2003 e 2004 da-se um pico negativo e 0 crescimento monetéario moderou-se.
Segundo o Boletim Anual do BCE de 2006 este pico negativo deveu-se a melhoria das
condicbes nos mercados financeiros e das perspetivas econdémicas que induziram
gradualmente os agentes econdmicos a optar novamente por ativos financeiros de

longo prazo e a reduzir as poupancgas por motivos de precaucéo.

Em 2007, as IFM registaram aumentos nos créditos concedidos ao setor privado em
contrapartida da reducdo dos créditos concedidos ao setor publico e a taxa de
crescimento do agregado monetério M3 registou assim valores méaximos. Em 2008
esta tendéncia néo se verificou. Tal como podemos ver no Gréfico 7, a partir de 2008,
o crédito ao setor privado diminui drasticamente acompanhado também pela taxa de
crescimento de M3. Também a taxa de crescimento homodloga dos instrumentos
negociaveis, apdés aumentos em 2007, reduziu significativamente ao longo de 2008. A
evolucdo destes instrumentos provocou descidas pronunciadas nas taxas de
crescimento homodlogas das a¢fes/unidades de participagdo em fundos do mercado
monetario e dos titulos de divida com prazo até dois anos. Consequentemente, 0
contributo dos instrumentos negociaveis para a taxa de crescimento homologa de M3

diminuiu.

A reducéo acentuada da taxa de crescimento de M3 também pode ser explicada pela
reducdo da taxa de crescimento homologa dos depositos de M3 detidos por
sociedades ndo financeiras de 0,3% em Dezembro de 2008, comparativamente com
11,3% no final de 2007. Esta reducao significativa reflete uma continuada deterioracéao
acentuada dos fluxos de caixa de sociedades n&o financeiras e indica que as
sociedades néo financeiras estavam a utilizar os seus fluxos de caixa para compensar

a reducéo de crescimento dos empréstimos (Relatério Anual do BCE de 2008).

51



Grafico 7: M3 e Empréstimos ao Setor Privado na Zona Euro
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Fonte: Relatério Anual do BCE de 2008

Apbs um decréscimo acentuado da taxa de crescimento de M3, o ano de 2010 ficou
marcado como um ano de recuperagdo. A evolugcdo monetaria em 2010, foi
impulsionada por trés fatores econdmicos: “o impato ascendente quer da retoma da
atividade econdémica, quer da diminuicdo do efeito descendente da curva de
rendimentos (sem uma nova reafetacdo em larga escala de fundos de instrumentos do
M3 para ativos financeiros fora do M3) e o impato descendente do efeito atenuante
resultante do desaparecimento da liquidez monetaria antes acumulada.” (Relatério
Anual do BCE, 2010). Para além disso, a taxa de crescimento homéloga dos
empréstimos de IFM ao setor privado registou os primeiros valores positivos (1,9% em
Dezembro de 2010).

Apesar de no passado os acordos de reporte serem utilizados pelos investidores para
estancar temporiariamente a liquidez, em 2013 estes poderdo ter perdido a sua
atratividade devido a procura de rendibilidade em instrumentos nao incluidos no M3.
Em 2013, o setor detentor de moeda reduziu a sua detencéo de titulos de divida de
curto prazo de IFM (titulos de divida com um prazo de vencimento inicial até dois
anos) e as acgbes/unidades de participagdo em fundos do mercado monetario
registaram uma descida devido a descida da sua remuneracdo. Com as taxas de juro
de curto prazo muito baixas, os fundos do mercado monetério ndo conseguiam gerar

rendimentos significativos para os investidores, levando assim a reafetacao de fundos
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para outros tipos de investimentos. Para além disso, esta reduzida emisséo de titulos
da divida de IFM e de ac¢bes/unidades de participacdo em fundos do mercado
monetario é refletida pelas alteracdes regulamentares que encorajaram os bancos a
recorrer a financiamento baseado em depdsitos em vez de financiamento baseado no
mercado (Relatério Anual do BCE de 2013).

Ao longo de 2014, a situacdo econdmica apresenta melhorias e a taxa de crescimento
do agregado monetario M3 volta a subir. A principal causa para o aumento da taxa de
crescimento de M3 é a evolugdo de M1. Com as taxas de juro de novo a niveis
bastante baixos, os detentores de moeda preferem depdsitos com elevada liquidez, ou
seja, M1. Apesar das restantes componentes de M3 apresentarem taxas negativas, a
taxa de crescimento de M1 impulsionou 0 aumento da taxa de crescimento de M3.

3.4 Peso Relativo das Componentes de M3

Segundo dados do Boletim Mensal do BCE de Abril de 2013, em Fevereiro de 2013 a
menor componente do M3 era a circulagdo monetéaria que representava 8,8%, seguida
pelos depdsitos a prazo até 2 anos que representavam 18,3. Ja os depdsitos com pré-
aviso até 3 meses equivaliam a um peso de 21,4%. Os depdsitos a ordem
correspondem a um peso de 43,9% concluindo assim que atualmente a maior parte da

moeda que se encontra em circulacdo é sob a forma de depdsitos a ordem (Gréfico 8).

Grafico 8: Peso Relativo das Componentes de M3 em Fevereiro de 2013
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Fonte: Elaboracao Propria
Dados: Boletim Mensal do BCE de Abril de 2013
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3.5 Depositos a Prazo e Titulos na Zona Euro: Um Sistema Bank-Based

No Grafico 9 podemos observar a evolucdo dos depdsitos a prazo e dos titulos na
Zona Euro, no periodo de 1995 a 2015. O valor dos depdsitos a prazo corresponde ao

valor de M2-M1 e o valor dos titulos corresponde ao valor de M3-M2.

Gréfico 9: Depdsitos a Prazo e Titulos na Zona Euro (Milhoes de €): 1995-2015
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Fonte: Elaboragéo Propria
Dados: BCE

Quer os depdésitos a prazo, quer os titulos apresentam uma tendéncia crescente desde
1995 até finais de 2008, altura em que ambos apresentam 0s seus valores maximos.
Nos depésitos a prazo, destaca-se um periodo de forte crescimento entre 2005 e
2008, no entanto, decrescem acentuadamente, a partir de 2008 até 2010. No periodo
de 2010 a 2015, os depodsitos a prazo estabelizam em valores entre os 3,5 e 4
milhdes. Ja os titulos comegam a decrescer a partir de 2009, atingindo valores, em
2014, muito préximos dos registados em 1995. No entanto, nos Ultimos meses de
2014, estes comecam a aumentar, embora muito ligeiramente. De notar que o periodo
de viragem de ambas as variaveis coincide com a crise do subprime em 2008, pelo

gue é justificavel que os seus valores diminuam.
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Tal como foi referido no primeiro capitulo, na UE, o papel da banca no sistema
financeiro sobressai em relacdo ao papel do mercado. Isto pode ser comprovado a
partir do grafico 9, onde se vé claramente que o valor dos depdsitos € sempre superior
ao valor dos titulos. Assim, podemos concluir que o sistema financeiro da Zona Euro é
bank-based.

3.6 Empréstimos e Titulos na Zona Euro: Um Sistema Bank-Based

Através da andlise dos depésitos a prazo e titulos da Zona Euro chegamos a
conclusdo que o sistema financeiro da Area Euro é bank-based. No entanto, esta
conclusdo pode ser reforcada através da analise dos empréstimos comparativamente
aos titulos da Zona Euro, uma vez que o que determina a estrutura predominante do
sistema financeiro é a forma como este se financia, ou seja, se este se financia pelo

mercado (market-based) ou pela banca (bank-based).

No Gréfico 10 é apresentada a evolucdo dos empréstimos comparativamente aos
titulos da Zona Euro. A evolucdo dos titulos da Zona Euro é obtida através da
evolucdo dos agregados monetérios (tal como no Grafico 9), mais concretamente

através de do agregado monetario M3 menos o agregado monetario M2.

Grafico 10: Empréstimos e Titulos na Zona Euro (em milhdes €): 1997-2015
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Os titulos na Zona Euro mantém valores préoximos ao longo do periodo em andlise,
pronunciando-se uma ligeira descida a partir de 2010. Os empréstimos da Zona Euro
tém vindo a aumentar acentuadamente desde o inicio do periodo em andlise, 1997,
até 2008. A partir de 2008 estes sofrem pequenas alteragbes, comecando a diminuir a
partir de 2012.

No grafico 10 pode observar-se também que os valores dos empréstimos da Zona
Euro sdo bastante superiores aos valores dos titulos da Zona Euro durante todo o
periodo em analise. Assim, podemos afirmar que o financiamento do sistema
financeiro da Zona Euro é efetuado através da banca e ndo por via do mercado,
concluindo assim uma vez mais que o sistema financeiro da Zona Euro é

predominantemente bank-based.
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CAPITULO Il

Metodologia

57



58



1. Instrumentos de Andlise

Os instrumentos de andlise deste estudo basearam-se na ferramenta Andlise de
Dados do Microsoft Office Excel 2007, onde foram obtidos valores para o Coeficiente
de Correlacdo de Pearson entre a varaveis em estudo e aplicado o Modelo de
Regressao Linear Multipla em que a variavel dependente corresponde a dimenséo de
ativos bancérios e as variaveis explicativas sdo: nimero de instituicbes de crédito,
namero de funcionarios bancérios, empréstimos bancarios, depoésitos bancérios e

produto interno bruto.

1.1 Coeficiente de Correlacdo de Pearson

O Coeficiente de Correlagdo de Pearson permite medir o grau de associagdo entre
duas variaveis quantitativas no pressuposto de que a sua relagédo € uma relacgéo linear.
Este coeficiente pode variar entre os valores -1 e 1. O valor de -1 significa uma
correlacdo negativa perfeita, onde as variaveis variam inversamente; o valor de 1
significa uma correlagéo perfeita positiva, ou seja, as varidveis variam diretamente; o
valor de O significa que as variaveis nao dependem linearmente uma da outra. Assim,
quanto mais proximo o valor do coeficiente estiver de 1 ou -1, mais forte é a correlagéo

entre as variaveis.

Este coeficiente é normalmente representado pela letra r e pode ser calculado através

da seguinte férmula:

. D (x -0y, - )
(-9 (X 0-7)

1.2 Modelos de Regressao Linear Multipla

A regressao linear multipla consiste num processo estatistico que tem como objeto
encontrar um modelo linear valido que permita explicar e fazer previsdes acerca de
uma variavel dependente, a partir de duas ou mais varidveis independentes.

O modelo considerado para todos os Estados-Membros € o seguinte:

DA= B0 + B1IC + B2FB + B3PIB + p4D + B5E
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Assim, foi efetuada uma andlise a variavel dependente, a dimensdo de ativos por
Estado-Membro, a qual tentamos explicar através de cinco variaveis independentes: o
numero de instituicbes de crédito, nimero de funcionérios bancarios, PIB, depositos
bancérios e empréstimos bancérios, todas por Estado-Membro. Para uma melhor

compreenséo, identificamos resumidamente cada uma das variaveis na Tabela 2.

Tabela 2: Identificac&o das variaveis

Variaveis Simbologia
Dimenséo de Ativos DA
Instituicdes de Crédito IC
Funcionarios Bancarios FB
PIB PIB
Depésitos Bancarios D
Empréstimos Bancarios E

Fonte: Elaboragéo Propria

De entre as estatisticas usadas para averiguar a importancia das variaveis explicativas
ocorridas na variavel dimensdo de ativos, destacam-se as seguintes: Coeficiente de

Determinacao e o Teste de Significancia Global.

O Coeficiente de Determinacéo, também designado por R?, permite avaliar a qualidade
do ajuste obtido com o modelo linear definido entre a varidvel dependente e as
variaveis explicativas, ou seja, o R? representa a quantidade da variabilidade dos
dados que é explicada pelo modelo. Este pode variar entre 0 e 1, sendo que gquanto
mais proximo de 1 estiver, mais a variagdo da variavel dependente € explicada pelas

variaveis explicativas.

O Teste de SignificAncia Global, ou também designado Teste F, permite verificar em
que medida o modelo é estatisticamente significativo para prever a variavel
dependente, ou seja, neste caso a Dimensdo de Ativos. Na pratica um nivel de
confianca de 95% considera-se satisfatorio, pelo que foi este o utilizado na analise do
modelo. Assim, se o valor p (p-value) obtido for inferior a 0,05 pode concluir-se que

pelo menos uma varidvel no modelo esté relacionada com a Dimensé&o de Ativos.
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2. Base de Dados e Periodo de Andlise

A amostra deste estudo concentra-se em oito paises: Alemanha, Espanha, Franca,
Itdlia, Reino Unido, Bélgica, Suécia e Portugal. Estes oito paises em conjunto
representam cerca de 80% do total de Ativos da UE (inclui seis paises da Zona Euro e
dois também da UE, mas fora da Zona Euro: Reino Unido e Suécia). Este conjunto de
paises é estudado individualmente e em conjunto no grupo aqui denominado de UE-8.
Como horizonte temporal foi definido um periodo compreendido entre 1999 e 2014,
para o estudo de cada variavel individualmente, e um periodo compreendido entre

2000 e 2013 para a andlise estatistica de cada pais.
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CAPITULO IV

Analise por Variavel a Utilizar no Modelo
(1999-2014)
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1. Variavel Dependente: Dimenséo de Ativos

No modelo que vai ser apresentado no proximo capitulo, a variavel dependente é a
Dimensédo de Ativos. Entende-se por ativo o conjunto de bens (de natureza fisica ou
ndo), valores, créditos e direitos que, num determinado momento, constituem o

patriménio de uma empresa ou entidade econémica.

Os Ativos podem ser divididos em Ativos Reais e Ativos Financeiros. Os Ativos Reais
dizem respeito a parte tangivel do patriménio de uma empresa ou entidade
econdmica, como por exemplo, as instala¢cdes ou um terreno. J4 os Ativos Financeiros
sdo constituidos pela parte intangivel do patrimonio, como por exemplo 0s seus
depésitos, obrigacbes e acbes. Neste estudo ndo é feita esta distingao, consideramos
o valor total dos Ativos Bancarios.

Foi escolhida esta variavel como variavel dependente pois consideramos que seja a
variavel com mais capacidade explicativa da estrutura de mercado. A outra
possibilidade seria o niumero de instituicdes de crédito, mas como veremos a segulir,
esta variavel foi altamente influenciada ao longo dos anos por um contexto de fusbes e
aquisicoes, e tronando-se volatil. O mesmo acontece com os funcionérios bancarios
gue para além do contexto de fusbes e aquisicbes foram também influenciados pela

constante inovagédo tecnoldgica nos ultimos anos.

1.1 Total de Ativos Bancéarios na UE: 2013

O ndmero total de ativos na UE, em 2013, correspondia a 42520527 milhdes de euros,
sendo que na Zona Euro esse nimero era de 30473039 milhdes de euros, valor que
corresponde a cerca de 70% do total de ativos do setor financeiro da UE. O Estado-
Membro da UE com maior nimero de ativos é o Reino Unido (Estado-Membro que se
distingue por ser 0 que tem mais bancos estrangeiros a operar ho mercado) que
representa 21% da UE, como mostra o Grafico 11. Em seguida, vem a Franca (19%),
Alemanha (18%), Italia (9%), Espanha (7%) e Holanda (6%).
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Gréfico 11: Total de Ativos Bancéarios UE: 2014
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Fonte: Elaboragéo Propria
Dados: BCE

O pais com uma estrutura de Ativos mais pequena, devido essencialmente ao seu
tamanho, é a Estonia, apenas com 20676 milhdes de euros, o equivalente a 0,05% do
total da UE.

1.2 Evolucédo do Total de Ativos Bancérios: 1999-2014

No Gréfico 12 é analisada a evolucdo do total de ativos bancérios nos paises onde
baseamos este estudo, a Alemanha, Itdlia, Franca, Espanha, Reino Unido, Suécia,
Bélgica e Portugal. Todos os Estados-Membros apresentam uma tendéncia crescente
desde 1999 até 2012. A partir de 2012, os ativos comecam a decrescer, de forma
geral em todos os paises, com excecao da Suécia. No Reino Unido destaca-se um
crescimento com maior volatilidade, no entanto, os restantes paises apresentam uma

tendéncia mais linear.

No inicio do periodo desta andlise, a Alemanha é o pais com mais ativos da UE. O
crescimento dos seus ativos ao longo dos anos ndo é muito acentuado e por isso é
ultrapassada pela Franca e Reino Unido. Os ativos destes dois paises sdo 0s que
crescem mais acentuadamente, principalmente a partir de 2003, destacando-se o
Reino Unido com um periodo de forte crescimento, entre 2005 e 2007. No caso de

Itdlia e Espanha, os valores dos seus ativos sdo muito préximos e apresentam uma
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tendéncia quase paralela ao longo dos anos. JA& Portugal, apesar de apresentar
valores crescentes, apresenta uma tendéncia quase constante, tal como a Bélgica e a
Suécia. De realcar que apesar do tamanho reduzido do sistema bancéario portugués,
em 2013, os seis maiores bancos representam aproximadamente 75% dos ativos do
setor.

Gréfico 12: Total de Ativos Bancérios: 1999-2014 (em milhGes €)
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Fonte: Elaboragédo Propria
Dados: BCE

Nota: Os dados da Suécia dizem respeito apenas ao periodo de 2002-2014

No Gréfico 13 podemos observar a evolugdo do total de ativos bancérios, agora de
forma geral na Area Euro e na UE. Tal como acontece com o gréafico anterior, denota-
se um periodo de crescimento dos ativos até 2011 e uma ligeira descida em 2012 e
2013. Em 2013 essa descida foi mais acentuada na UE, o equivalente a cerca de 6%.
Também neste ano, 0 pais que mais contribuiu para a diminuicdo do namero total de
ativos, a nivel da Area Euro, foi a Alemanha (com uma variacdo negativa de 697
milhdes de euros, o correspondente a 8% do total de ativos), como refere a EBF
(2014b).
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Grafico 13: Total de Ativos Bancérios na UE: 2006-2013 (em bilides €)
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Fonte: Elaboracéo Propria
Dados: Schoenmaker e Peek (2014)

Na UE, o pais que mais contribuiu para a diminuicdo do ndmero total de ativos foi o
Reino Unido (com uma variacdo negativa de 7% do total de ativos) a nivel da UE. Em
termos de maior variagdo negativa, o Chipre, Irlanda, Finlandia e Espanha registaram
as maiores percentagens: 30%, 13%, 12,5% e 12%, respetivamente. No entanto,
houve paises a registarem variacdes positivas, Bulgaria (4,4%), Hungria (4%) e
Letdnia (2,5%), como refere a EBF (2014b).

2. Variaveis Independentes

Tal como foi referido no capitulo anterior, 0 modelo é constituido por cinco variaveis
independentes: o Numero de Instituicbes de Crédito, NUumero de Funcionarios
Bancarios, Empréstimos Bancarios, Depoésitos Bancarios e o PIB.

2.1 Numero de Institui¢c6es de Crédito

As instituicBes de crédito sdo empresas cuja atividade consiste em receber do publico
depositos ou outros fundos reembolséveis, a fim de os aplicarem por conta proépria,
mediante a concessao de crédito, ou que tenham por objeto a emissdo de meios de
pagamento sob a forma de moeda eletrénica. As instituicbes de crédito sao

constituidas pelos bancos, Caixas Econdémicas, a Caixa Central de Crédito Agricola
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Mutuo e as Caixas de Crédito Agricola Mutuo, as Instituicdes Financeiras de Crédito e

as Instituices de Crédito Hipotecério (Banco de Portugal, 2015a).

2.1.1 As InstituicGes de Crédito na UE

Segundo o European Banking Federation, 2014b (EBF) o numero total de instituicdes
de crédito, em 2013, na UE-28 é de 7726, sendo que 5908 instituicdes de crédito sdo
da Zona Euro (o equivalente a cerca de 75%). O pais com maior nimero de
instituicbes de crédito € a Alemanha com 24% e em seguida a Austria, Italia e Pol6nia,

cada um com 9%. A Franga vem em seguida com 8%.

Grafico 14: Instituicdes de Crédito por Estado-Membro da UE (%), em 2013
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Fonte: Elaboracéo Propria
Dados: EBF (2014)

2.1.2 Evolugéo do Numero de Instituic6es de Crédito: 1999-2014

Segundo o EBF (2014b), na ultima década, o nimero de instituicbes de crédito na UE
diminuiu em cerca de 1500 instituicdes, fixando-se em 7726 instituicdes de crédito, em
2013. Em termos geograficos, em 2013, os Estados-Membros onde houve uma maior
diminuicdo do namero de instituicées de crédito foi no Chipre (-36), Alemanha (-28) e
Espanha (-24). Ao longo do periodo, a Alemanha € o pais onde se nota uma maior
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diminuicdo, destacando-se um periodo mais acentuado entre 1999 e 2002. SO na

Alemanha o numero de instituicdes de crédito caiu cerca de 45% desde 1995.

Grafico 15: Namero de Instituicdes de Crédito: 1999-2014
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Fonte: Elaboragédo Propria
Dados: BCE

Nota: Valores registados no final de cada periodo

O numero de instituigdes de crédito tem vindo a diminuir ao longo dos anos, em todos
os paises em andlise, tal como se pode ver no Gréfico 15. A nivel da UE e da Area
Euro, também se verifica uma diminuicdo do numero de instituicbes de crédito ao
longo dos anos. De salientar que ao longo do periodo em analise o nimero de
instituicdes de crédito na Area Euro poderia até aumentar, uma vez que novos paises
adotaram o0 euro, no entanto, a tendéncia continua a ser o decréscimo do nimero de
instituicdes de crédito. Esta tendéncia pode ser observada no Gréfico 16, que mostra a
evolucdo do nimero de Instituicdes de Crédito a nivel da UE e Area Euro, e no Gréfico
17, que mostra a variacdo negativa do numero de Instituicdes de Crédito. Um dos
motivos para esta diminuicdo sédo as fusdes e aquisi¢cdes que ocorreram nos Ultimos
anos, como necessidade de estabilizar e devolver algum grau de confiangca a um
mercado financeiro altamente perturbado e em constante alteracdo. Por exemplo, em
Portugal no ano de 2012, o Banco Portugués de Negdcios (BPN) fundiu-se por
incorporacdo com o Banco BIC, o qual adquiriu o BPN ao Estado Portugués através
de transferéncia integral do patriménio. As fusbes e aquisicbes permitem que 0sS

bancos reforcem os seus balancos numa perspetiva de liquidez e capital e huma
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perspetiva de adaptacdo ao mercado. Os bancos mais frageis e menos rentaveis,

devido aos efeitos da crise, sdo 0s mais propensos a futuras fusdes e aquisi¢oes.

Grafico 16: Namero de Instituicdes de Crédito na UE: 2008-2013
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Fonte: Elaboracao Propria
Dados: BCE (Outubro de 2014)

Grafico 17: Variacdo do N° de Instituicdes de Crédito na UE (%): 2000-2013
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No Gréafico 18 podemos observar o numero total de fusGes, quer sejam dentro do
Estado-Membro, na UE ou fora da UE (25 Estados-Membros), no periodo de 2001 a
2004. A ltélia é o pais onde ocorreram mais fusdes, o total de 93, sendo que a maioria
ocorreram a nivel nacional (82). Em seguida os paises com mais fus6es sdo o Reino
Unido (59), a Alemanha (53), e a Franca (51). Os restantes Estados-Membros

apresentam valores mais pequenos mas muito proximos entre eles.

Gréafico 18: Fusdes na UE-25: 2001-2004
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Fonte: Elaboragéo Propria
Dados: Allen et al. (2005)

Tal como acontece na lItalia, a maioria das fusGes que ocorrem sdo de origem
nacional, com excec¢do da Polonia. A Polénia € uma economia em crescimento e é 0
maior mercado bancéario dos paises que compdem a mais recente vaga de
alargamento da UE. O setor bancario polaco é dominado por instituicbes estrangeiras,
onde o0s proprietarios estrangeiros detém participacdes maioritarias num total de
63,2% dos ativos do setor justificando, assim, o numero de fusGes dentro da UE ser
tdo elevado comparativamente com o0s restantes paises. Mais concretamente, na
Polonia de 29 fusdes que ocorreram, 14 foram nacionais e 15 ocorreram com paises
da UE.
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2.2. Niumero de Funcionéarios Bancéarios

7

A segunda variavel que consideramos neste estudo € o numero de Funcionarios
Bancérios. Seguidamente, apresentamos uma analise a nivel da UE: a sua evolucao e

0 Ré&cio de Empregabilidade por Estado-Membro.

2.2.1 Nimero de Funcionarios Bancarios na UE: 2013

O total de funcionarios bancérios na UE, em 2013, é de 2961767 sendo que 2069015
pertencem a Zona Euro. A nivel da UE, os paises com maior nUmero de funcionéarios
bancéarios sdo a Alemanha, o Reino Unido, a Franca e a Itdlia, as quatro maiores

economias da UE (Grafico 19).

Gréafico 19: Funcionarios Bancéarios na UE:2013
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2.2.2 Evolugado do Numero de Funcionarios Bancarios na UE: 1999-2013

Associada a tendéncia de diminuicdo do numero de instituicdes de crédito, também o
namero de funcionérios bancarios tem diminuido ao longo dos anos, com excec¢éo da

Franca onde ha periodos onde estes aumentaram.

Grafico 20: Niumero de Funcionarios Bancarios: 1999-2013
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Devido aos efeitos que as varias crises ao longo dos ultimos anos tém provocado, o
sistema bancério teve que optar pela reducdo do numero de trabalhadores, de forma a
assegurar a viabilidade a longo prazo, reduzir os custos com o pessoal e a dimensao
das suas redes de sucursais. As fusdes e aquisi¢cdes do setor bancario e a crescente
inovacdo tecnoldgica também justificam os numeros decrescentes. No caso de
Portugal, em 2013, os cinco maiores bancos (BCP, BES, BPI, CGD e Banif) fecharam
253 agéncias e reduziram 1243 trabalhadores, sendo que a maior reducdo em termos
de agéncias veio do BCP e a maior reducdo, em termos de trabalhadores, veio da
CGD (Jornal de Negécios, 2014). Espanha, aquando da intervencdo da Troika, foi
obrigada pela Comissdo Europeia a contracdo de mais de 60% dos bancos
nacionalizados. Esta contracao foi efetuada através da reducdo dos custos com o

pessoal do Bankia, Nova Galicia, Catalunya Caixa e o Banco de Valéncia. S6 o Bankia
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pretende cortar 6000 postos de trabalho e fechar 1100 agéncias bancarias (Publico,
2012).

No Grafico 21, podemos observar a evolu¢gdo do numero de Funcionarios Bancérios,
agora a nivel da UE e da Area do Euro. Tal como acontece no estudo por Estado-
Membro, também a UE e a Area Euro registam uma diminui¢éo acentuada do nimero

de funcionarios ao longo dos anos.

Gréfico 21: Nimero de Funcionéarios Bancarios na Area Euro e UE: 2008-2013
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Fonte: Elaboracao Propria
Dados: EBF (2014) e BCE (2012)

Na UE, o numero de funcionarios bancarios em 2013, relativamente a 2008 é inferior
em cerca de 9,13%. Ja na Area Euro, essa percentagem de reducdo de funcionarios

bancérios, em 2013 comparativamente a 2008 € de 7,47%.

2.2.3 Racio de Empregabilidade por Estado-Membro

Na Tabela 3, apresentamos o racio de empregabilidade por instituicdo no setor
bancario e o racio de empregabilidade do setor bancario no total de empregados, no
ano de 2013. Tendo em conta 0 primeiro racio, o pais com maior nimero de
funcionarios bancarios por instituicdo de crédito é o Reino Unido, com cerca de 1177
funcionarios. Em seguida vem a Espanha com 744 funcionarios, a Franca com 668, a
Bélgica com 565 e a Italia com 441. Ja os paises que apresentam menor racio sédo a

75



Suécia com 319 funcionérios, a Alemanha com 356 funcionéarios e Portugal com 381.
A Alemanha apesar de ser o pais com maior nimero de funcionarios bancérios da UE
€ 0 segundo pais que apresenta menor racio, devido a sua basta rede de instituicdes
de crédito.

Tabela 3: R4cio de Empregabilidade por Estado-Membro (2013)

Empreg. do
N° de Empreg. por N° Total de | Setor Bancario
Estados N° de o
Func. Instituicdo no Empreg. no Total de
Membros IC _ .
Bancarios | Setor Bancario (x1000) Empregados
(%)
Alemanha | 1842 655600 356 40450 1,621
Italia 694 306313 441 22420 1,366
Franca 623 415953 668 25747 1,616
Portugal 151 57556 381 4429 1,300
R. Unido 358 421508 1177 29821 1,413
Espanha 290 215663 744 17139 1,258
Suécia 168 53594 319 4704 1,139
Bélgica 103 58233 565 4530 1,285

Fonte: Elaboragéo Propria
Dados: BCE e Eurostat

Em relagdo ao segundo racio, os paises que empregam mais funcionarios bancérios,
tendo em conta o namero total de empregados, sdo a Alemanha e a Franga com
valores muito proximos, 1,621% e 1,616%, respetivamente. Assim, a Alemanha é um
dos paises que tem menos funcionarios bancarios por instituicdo de crédito mas € o
pais que mais funcionarios bancarios emprega no total de empregados. Os paises que
menos empregam funciondrios bancérios sdo a Suécia e a Bélgica com 1,139% e

1,285%, respetivamente.

2.3 Produto Interno Bruto

Entende-se por PIB (Produto Interno Bruto) a soma de todos os bens e servigos finais
produzidos num determinado pais, durante um determinado periodo de tempo, que
normalmente € um ano. O PIB pode ser calculado de duas formas, PIB nominal ou PIB

real. O PIB nominal é calculado a pregos correntes, isto €, tendo em conta 0s precos
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do ano em que o produto foi produzido e comercializado. Ja o PIB real é calculado a
precos contantes, ou seja, tendo em conta os pre¢cos de um ano base, eliminado assim
o efeito da inflagdo. Neste estudo utilizamos o PIB real, de forma a eliminar a distorgéo
que produz a variagdo dos precos e por este nos indicar realmente quanto cresce ou

diminui uma economia.

2.3.1 PIB na UE por Estado-Membro

O pais que apresenta maior PIB na UE, no ano de 2013, é a Alemanha, seguida pela
Franca, Reino Unido e Italia com 21%, 16%, 14% e 12%, respetivamente. O setor
bancéario da Franca, por exemplo, € um dos principais setores econdmicos privados
em Franca, responsavel por cerca de 2,8% do PIB francés, no ano de 2013.

Gréfico 22: PIB Real: 2013
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O sistema bancéario portugués, embora com uma dimensdo mais reduzida,
compreende ativos que correspondem a cerca de 310% do PIB nominal, o que
demonstra uma vez mais a importancia do setor para 0 nosso pais. J& a nivel da UE, o

sistema bancério tem um peso de 5% no total do seu PIB.
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2.3.2 Evolugédo do PIB: 1999-2014

No Gréfico 23 € analisado o PIB em termos de taxa de crescimento e ndo em valores
absolutos. Nao existem grandes disparidades nas taxas de crescimento dentro do
conjunto de paises em andlise, com excecdo de alguns periodos. A maior taxa de
crescimento é de 6,557% e é registada pela Suécia, em 2010. No ano de 2003 alguns
paises registaram taxas negativas, como é o caso da Alemanha com -0,388%, a Italia
com -0,047 e Portugal com -0,911%. O ano de 2009, logo a seguir a crise econémica e
financeira, € 0 ano onde houve uma maior queda na taxa de crescimento do PIB,

liderado pela Italia, Reino Unido, Suécia e Alemanha, com taxas na ordem dos 5%.

Gréfico 23: Taxa de Crescimento do PIB: 1999-2014
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No periodo compreendido entre 2011 e 2013, Portugal, Italia e Espanha continuam a
ndo conseguir reagir aos efeitos da crise e apresentam crescimentos negativos,
periodos que coincidem com a intervencdo da Troika no caso de Portugal e Espanha.
No ultimo periodo, 2014, apenas a Itélia registou uma taxa de crescimento abaixo de
zero, equivalente a -0,174%. Os restantes paises registaram taxas positivas, sendo

gque a mais alta foi de 3,205% no Reino Unido.
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Gréfico 24: Taxa de Crescimento do PIB da UE e Area Euro: 2003-2014
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A evolugdo das taxas de crescimento do PIB na UE e na Area do Euro é apresentada,
de forma geral, no Grafico 24. Uma vez que se trata de valores de taxa de
crescimento, as linhas da UE e da Area do Euro praticamente sobrepdem-se ao longo

de todo o periodo.

2.4 Depoésitos Bancéarios

O Banco de Portugal (2015b) define os depésitos bancarios como a entrega de fundos
a uma instituicdo de crédito, ficando esta com a obrigagdo de restituir o montante
depositado, de acordo com as condi¢bes que tenham sido contratadas e, na maior

parte dos casos, ao pagamento de uma remuneracao.

Neste estudo utilizo o valor dos depdsitos bancérios, através da soma dos depdésitos
provenientes das Sociedades ndo Financeiras, das familias, das Sociedades

Financeiras e das Sociedades de Seguros e Fundos de Pensdes.

2.4.1 Depésitos Bancarios na UE

Segundo o EBF (2014b) a Area Euro representava em 2013 um total de 76,2% de
todos os depésitos da UE, o equivalente a 16,60 trilides de euros. Geograficamente,
0s paises com maior percentagem de depdsitos bancéarios na UE sdo a Alemanha, a

Franca, o Reino Unido, a Itdlia e a Espanha.

79



Grafico 25: Total de Depdsitos Bancérios na UE: 2014
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Fonte: Elaboracao Propria
Dados: EBF (2014)

As cinco economias referidas anteriormente, representam cerca de 74% do total de
depositos da UE, em 2014 (a Alemanha representa 21%, a Franca representa 19%, o
Reino Unido 14%, e a Italia e Espanha representam valores muito proximos, 11% e

9%, respetivamente).

2.4.2 Evolucao dos Depositos Bancarios: 1999-2014

No Gréfico 26 podemos observar a evolucado do total de depdésitos bancéarios. Denota-
se um periodo de crescimento, compreendido entre 1999 e 2008/9, para todos 0s
Estados-Membros em geral. No periodo de 2009 a 2014 os depdsitos bancérios
tendem a estabilizar, com exce¢édo da Franca e do Reino Unido que apresentam um

crescimento mais acentuado.
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Grafico 26: Total de Depésitos Bancérios (em bilides de euros): 1999-2014
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Nota: Os valores séo os registados no final de cada periodo; Os dados da Suécia dizem
respeito apenas ao periodo de 2002-2014

O Estado-Membro cujos depésitos mais evoluem ao longo do periodo em andlise € a
Franca que, em 2014, quase duplica o valor observado em 1999. Ja Portugal, Suécia
e Bélgica sdo os paises onde o0s depdsitos menos evoluem ao longo do periodo em

analise.

Como se pode ver no Grafico 27, avaliando a evolucdo dos depdsitos bancéarios quer
na Area Euro, quer na Area ndo Euro, podemos constatar que estes ndo tém sofrido
grandes oscilagbes, desde 2007. Na Area Euro, em 2011, foi registado o maior valor,
17,3 trilides de euros, sendo que os Ultimos anos, este valor diminui ligeiramente. Na
Area ndo Euro, nos Gltimos dois anos do periodo em andlise, foram registados os

maiores valores, 5,2 trilides de euros.
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Gréfico 27: Total de Depdsitos Bancarios na Area Euro e ndo Euro (em triliGes €)
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Fonte: Elaboracao Propria
Dados: EBF (2014)

2.4.3 Depoésitos Bancarios por Agente Econémico

Como foi referido anteriormente, os depdsitos bancarios, utilizados neste estudo,
dividem-se em depdsitos das Sociedades Financeiras, Sociedades ndo Financeiras,
familias e Sociedades de Seguros e Fundos de Pensdes. No Gréfico 28, estes sdo
apresentados para cada um dos Estados-Membros do estudo.

Grafico 28: Depdsitos por Agente Econdmico (em bilides €): Marco de 2015
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Em termos de destino dos depésitos bancarios, as familias lideram a origem de fundos
em todos os paises, sendo que a diferenca das familias para os restantes agentes
econdmicos intensifica-se a medida que o pais € maior. O pais onde as familias mais
efetuam depdsitos é a Alemanha, com valores a rondar os 2000 bilides de euros. Em
seguida vém as Sociedades Financeiras e as Sociedades nao Financeiras
dependendo de pais para pais.

Na Alemanha, Franca, Suécia e Bélgica, as Sociedades ndo Financeiras detém uma
maior percentagem de depdsitos comparativamente as Sociedades Financeiras. Pelo
contrario, na Itélia, Espanha, Portugal e Reino Unido as Sociedades Financeiras
detém mais depositos que as Sociedades ndo Financeiras. JA as Sociedades de
Seguros e Fundos de Pensbes tém um papel menor no total de depdsitos, com
excecdo da Alemanha, onde tém uma percentagem maior que as Sociedades

Financeiras.

2.5 Empréstimos Bancarios

Entende-se por empréstimo bancério a disponibilizagdo, por parte de uma instituicao
de crédito, de determinada quantia em dinheiro, a um cliente, ficando este com a
obrigacdo de restituir a quantia cedida, acrescida de juros, dentro do prazo

previamente fixado.

A semelhanca dos depdsitos bancarios, para calculo do valor dos empréstimos
bancarios utilizo quatro rubricas: empréstimos as Sociedades Financeiras, Sociedades

nao Financeiras, familias e Sociedades de Seguros e Fundos de Pensoes.

2.5.1 Empréstimos Bancérios na UE

Os empréstimos da Area Euro tém um peso de cerca de 80% na UE. Os paises onde
foram efetuados mais empréstimos bancérios na UE, em 2013 foram a Alemanha e a
Franga, ambas com um peso na ordem dos 21%. Em seguida vem o Reino Unido,
Italia e Espanha, com 14%, 11% e 8%, respetivamente, do total da UE, como

podemos ver no Grafico 29.
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Grafico 29: Total de Empréstimos Bancérios na UE: 2014

Austria
3%

Dinamarca
3%

Bélgica
2%

Fonte: Elaboracao Propria
Dados: BCE

Relevante é referir que a Alemanha mantém o primeiro lugar nas cinco variaveis
independentes, sendo que em trés delas mantém o mesmo peso relativo (21%): PIB,
Depoésitos Bancarios e Empréstimos Bancérios.

2.5.2 Evolugédo dos Empréstimos Bancarios: 1999-2014

A nivel da evolugéo do total de Empréstimos, denota-se uma tendéncia de aumento
dos mesmos até 2011, com excecdo de alguns periodos. Destacam-se alguns
periodos de decréscimo dos Empréstimos Bancarios, por exemplo na Alemanha no
periodo de transicdo de 2008 para 2009, e no Reino Unido de 2007 para 2008, onde
0s empréstimos cairam cerca de 15%. O valor mais alto é de 4757 bilides de euros e &
registado na Alemanha, no ano de 2008. O pais onde 0s empréstimos mais evoluem é
a Franca. Em 1999, os Empréstimos Bancéarios da Alemanha eram o dobro dos
Empréstimos Bancérios da Franca. No entanto, os valores da Franca vao-se
aproximando da Alemanha ao longo dos anos, chegando até a ultrapassa-la no ultimo
periodo, 2014.

84



Grafico 30: Empréstimos Bancarios (em bilides €): 1999-2014
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Nota: Os valores séo os registados no final de cada periodo; Os dados da Suécia dizem
respeito apenas ao periodo de 2002-2014

A partir de 2011, comegam a registar-se pequenos decréscimos para a maioria dos
paises, um pouco mais acentuados no caso da Espanha. A Suécia é o Unico pais,
onde os Empréstimos Bancarios registaram sempre aumentos ao longo do periodo em

analise, com excecédo do ano de 2008.

2.5.3 Empréstimos Bancéarios por Agente Econdmico

Tal como se pode verificar no Gréfico 31, a maioria dos empréstimos bancarios séo
realizados as familias, contrariando assim a razoabilidade econémica, uma vez que o
principal detentor de empréstimos deveriam ser as Sociedades Financeiras, dado
serem estas que fazem os investimentos, principal componente do crescimento

econdémico.
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Grafico 31: Empréstimos por Agente Econdmico (em bilides €): Marco de 2015
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Fonte: Elaboragéo Propria
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O Reino Unido é o pais onde é concedida a maior percentagem de empréstimos as
familias, atingindo valores cerca de 1700 bilides de euros. Quanto as Sociedades
Financeiras, apenas a lItdlia e o Reino Unido detém mais empréstimos que as
Sociedades N&o Financeiras. Nos restantes paises, verifica-se 0 oposto, isto é,
registando-se maior discrepancia nos empréstimos a Sociedades ndo Financeiras,
comparativamente as Sociedades Financeiras, em paises como a Alemanha, Franca e
Espanha. J& as Sociedades de Seguros e Fundos de Pensbfes detém pequenas
percentagens dos empréstimos bancarios, para todos os Estados-Membros em

analise.
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CAPITULO V

Estudo Empirico: Principais Resultados
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1. Apresentacédo dos Resultados por Estado-Membro

Neste capitulo serdo apresentados os resultados deste estudo, para cada um dos
paises individualmente: Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Portugal, Bélgica, Reino
Unido e Suécia, e, de forma agregada para a UE-8, no periodo 2000 a 2013.

1.1 Alemanha

A apresentacdo dos resultados vai incidir em primeiro lugar no Coeficiente de
Correlacdo de Pearson, em seguida é apresentado o Coeficiente de Determinacdo
(R?), o Teste F de Significancia Global e por Gltimo, é apresentado o Modelo de

Regressao Linear Mdltipla.

1.1.1 Coeficiente de Correlacdo de Pearson

Na Tabela 4 podemos observar os valores obtidos para o Coeficiente de Correlagédo
de Pearson. Este coeficiente permite-nos avaliar o grau de correlacdo entre a
Dimenséao de Ativos e cada uma das variaveis independentes.

Tabela 4: Correlacdo de Pearson: Alemanha

Instituigcdes | Funcionérios o o
1999-2014 o . Depdsitos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancéarios
Correlacao
de Pearson -0,90667 -0,93726 0,958398 0,927807 0,423802
(R)

Tal como era esperado, o valor do Coeficiente de Correlagdo de Pearson € negativo
para as variaveis Instituicbes de Crédito e Funcionarios Bancérios, uma vez que estas
tém diminuido ao longo dos udltimos anos. Os valores de R para os Depésitos e
Empréstimos foram positivos e préximos de 1, o que significa uma forte correlagéo
positiva entre estes e a Dimenséo de Ativos. O PIB apesar de se correlacionar com a
Dimensdo de Ativos, apresenta uma correlagdo mais fraca, uma vez que o R

apresenta um valor de 0,423802.
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1.1.2 Modelo de Regresséo Linear Mdultipla
O modelo de regressao linear multipla é apresentado na Tabela 5.

Tabela 5: Modelo de Regresséo Linear Multipla: Alemanha

Coeficientes Erro-padrdo Statt  valor P 95% inferior 95% superior
Interceptar 0,01213681% 0,02133%0842 0,56738 0586018 -0,03719055 0,061464188
IC -0,308180417  0,39267221 -0,7848 0455165 -1,21368416 0,597323321
FB -0,120947872  1,115286758 -0,1084 0,916313 -2,69280375 2,450908003
D -0,51295859%  0,70708491 -0,7235 0488848 -2,14349932 1,117582125
E 1,357698258 0,697347751 1,94695 0,087404 -0,25038854 2,965785055
PIB 0001061144 0,005665762 0,18729 0,856096 -0,01200413 0,014126414

A partir da Tabela 5, concluimos que a equacdo da reta da regressédo é dada pela
seguinte expressao:

DA =0,0121 - 0,3081IC - 0,1209FB - 0,5130D + 1,3577E + 0,0011PIB

As Instituicdes de Crédito e os Funciondrios Bancarios afetam negativamente a
Dimenséo de Ativos, tal como era esperado, uma vez que estes se correlacionam
negativamente. Os depositos também influenciam negativamente a Dimensdo de
Ativos devido a baixa taxa de crescimento dos mesmos, uma vez que seria de esperar
um sinal positivo. As restantes variaveis influenciam positivamente a Dimenséo de
Ativos e a variavel explicativa mais significativa sdo os Empréstimos, o que faz sentido
dado exprimir a capacidade de criagdo de moeda das instituicbes financeiras, sua

principal fonte de criag@o de valor (servi¢os), e logo de rendimento.

1.1.3 Coeficiente de Determinagao

Importa analisar também a capacidade explicativa do modelo apresentada pelo valor
do coeficiente de determinacdo, o R%. O R? medido em termos de percentagem

permite explicar a capacidade de ajustamento do modelo.

Tabela 6: Coeficiente de Determinac&o: Alemanha

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,772517514
Quadradode R 0,5967383309
Quadrado de R ajustado 0,344772878
Erro-padrao 0,035127643
Observagbes 14

R* = 0,596783309
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Para a Alemanha, o R?* é de 0,5968, 0 que significa que 59,68% da variacdo da

Dimensdo de Ativos € explicada pelo conjunto das varidveis independentes:
Instituicdes de Crédito, Funcionarios Bancérios, Depositos, Empréstimos e PIB.

1.1.4 Teste de Significancia Global

De modo a analisar se o modelo é til para prever a Dimensé&o de Ativos, efetuamos o
Teste F de SignificAncia Global. Este teste permite-nos verificar se ha evidéncia
estatistica de que pelo menos uma variavel do modelo esta relacionada com a
Dimenséo de Ativos. Como se pode ver na Tabela 7, esta condicdo verifica-se, uma

vez que o valor de p obtido é inferior a 0,05.

Tabela 7: Teste F: Alemanha

AMNOWVA

Fonte de variagto sa gl Ma F valor P F critico
Entre grupos 16,360032 5 3,272007 3,120857 0,012768 2,331739
Dentro de grupos 81,7777 78 1,048432

Total 98,13773 83
1.2 Franga

Tal como na Alemanha, comegamos por apresentar o Coeficiente de Correlagédo de
Pearson, seguido do Coeficiente de Determinacdo e do Teste de Significancia Global.

Por ultimo, é apresentado o modelo de regressao linear.

1.2.1 Coeficiente de Correlacéo de Pearson

Do estudo da Correlacdo de Pearson aplicado a Franca, apenas a variavel Instituicdes
de Crédito apresentou uma correlacéo negativa. O valor de R da variavel Funcionarios
Bancéarios, ao contrario do caso da Alemanha, apresenta um valor positivo devido aos
periodos de aumento dos mesmos na Franca. As restantes variaveis apresentam

correlagdes positivas, mais fortes no caso dos Depdsitos e Empréstimos.
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Tabela 8: Correlagdo de Pearson: Francga

Instituicbes | Funcionarios o o
1999-2014 _ _ Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlacéo
de Pearson | .0 94923 0,915602 0,98109 0,993532 0,305938
(R)

1.2.2 Modelo de Regresséo Linear Mdultipla

Na Tabela 9 é apresentado o Modelo de Regressao Linear Mdltipla.

Tabela 9: Modelo de Regresséo Linear Multipla: Franca

Coeficientes Erro-padrdo  Statt valor P 55% inferior 95% superior
Interceptar 0,000836052 0,021439013 0,038997 0,969849  -0,0486024 0,050274503
IC -1,149474203 0,478085467 -2,40433 0,042886 -2,25194127 -0,047007141
FE 0,728129814 0,309801273 2,350313 0,046658 0,013726798 144253283
D -0,972989634 0,298453280 -3,26011 0,011525 -1,66122414 -0,234755124
E 1,240301123 0,315429235 3,932106 0,004344 0,512920005 1,967682242
PIB -0,005018%962 0,005682359 -0,88325 040286  -0,0181225 0,008084581

A equacdo resultante da Tabela 9 é dada pela seguinte expressao:

DA = 0,0008 - 1,1495IC + 0,7281FB - 0,9730D + 1,2403E - 0,005PI1B

7

Nesta expressdo, a Dimensdo de Ativos é afetada positivamente pelo Numero de
Funcionarios Bancarios e Empréstimos e negativamente, pelo Numero de Instituicbes
de Crédito, Depdsitos e pelo PIB. Seria de esperar sinais positivos nos Depdésitos e
PIB, no entanto, como estas variaveis registaram taxas de crescimento baixas estdo a

influenciar negativamente a Dimenséao de Ativos.

As variaveis mais relevantes, neste estudo sdo o numero de instituicbes de crédito
(embora com uma correlacdo negativa) e os empréstimos (com uma correlacdo
positiva e expressiva), o que faz sentido dada a concessdo de empréstimos ser a
principal atividade dos bancos comerciais. O PIB tem contribuido pouco e
negativamente, resultando das baixas taxas de crescimento, atingindo mesmo valores

negativos.
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1.2.3 Coeficiente de Determinagéo

O valor do R?obtido para a Franca é de 0,7911, um pouco superior ao da Alemanha.

Este valor significa que as variaveis independentes explicam 79,11% da variacao da

Dimensao de Ativos.

Tabela 10: Coeficiente de Determinacao: Franca

Estatistica de regressdo

R multiplo
QuadradodeR
Quadrado de R ajustado
Erro-padrao
Observagoes

R? = 0,791103955

0,883440248
0, 7311033955
0,660543526
0,028264437

14

A capacidade explicativa do modelo, quando aplicado a Franga o resultado € bastante

significativo, aproximadamente 80%.

1.2.4 Teste de Significancia Global

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados do Teste de SignificAncia Global. O
valor de p obtido foi de 0,000000467, bastante inferior a 0,05, e por isso ha evidéncias

estatisticas de que pelo menos uma variavel do modelo se relaciona com a Dimensao

de Ativos.

Tabela 11: Teste F: Franca

AMOWVA

Fonte de variacdo 5Q gl MO F valor P F critico
Entre grupos 20,76766 53 4,153533 9425604 0,000000467 2,331739
Dentro de grupos 34,37186 78 0,44060065
Total 55.13953 23
1.3 ltélia

Na Itdlia sdo também apresentados o Coeficiente de Correlagdo de Pearson, o

Coeficiente de Determinacgéo e o Teste de SignificAncia Global. No entanto, devido aos

resultados deste Teste é excluida uma variavel, o PIB. Assim, é apresentado um novo

Teste de SignificAncia e um novo Coeficiente de Determinagdo. Por ultimo, é
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apresentado o modelo de regressdo linear mdultipla, bem como os valores dos
Coeficientes da expressao representativa da Dimenséo de Ativos.
1.3.1 Coeficiente de Correlacéo de Pearson

A semelhanca do que acontece na Alemanha, o R das variaveis Instituicdes de Crédito
e Funcionérios Bancérios apresenta um sinal negativo e um sinal positivo nas

restantes variaveis (Tabela 12).

Tabela 12: Correlacdo de Pearson: Itélia

Instituicdes | Funcionérios o .
1999-2014 o . Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios

Correlacao

de Pearson -0,80023 -0,81853 0,995356 0,966687 0,189073
(R)

Deste modo, o Numero de Instituicdes de Crédito e de Funcionarios Bancarios
apresenta uma correlacdo forte negativa com a Dimenséo de ativos e o Montante de
Empréstimos e Depdsitos apresenta uma forte correlagéo positiva com a Dimenséao de
Ativos. A variavel PIB apresenta um valor de R um pouco baixo, 0,189073, sendo que
a sua correlagdo com a Dimenséao de Ativos ndo é tao forte.

1.3.2 Modelo de Regresséao Linear Multipla

Na Tabela 13 é apresentado o Modelo de Regressao Linear Mdltipla.

Tabela 13: Modelo de Regressao Linear Mdltipla: Italia

Coeficientes Erro-padrdo  Statt valor P 35% inferior 35% superior
Interceptar  0,0373724583  0,0353665 1,05672 0,318178 -0,0426321 0,117377066

IC 0,238630774 0,76008378 0,313953 0,760712 -14807982 1,958059727
FB -0,756459097  1,07371782 -0,70452 0498931 -3,1853775 1,672459353
D 0,029534859 0,39506831 0,074759 0,942042 -0,8641717 0,92324146
E 0,513288901 0,36562555 1,403865 0,193911 -0,3138136 1,340391359

Adicionalmente, apresentamos a equacao resultante da Tabela 13, que expressa a

relacdo entre as variaveis:

DA =0,0374 + 0,23861C - 0,7565FB + 0,02953D + 0,5133E
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Nesta expressdo a Dimensdo de Ativos € afetada negativamente apenas pelos
Funcionarios Bancarios e positivamente pelas Instituicdes de Crédito, Depdsitos e

Empréstimos.

1.3.3 Coeficiente de Determinacéo

O R? obtido foi de 0,4698, o que significa que as variaveis independentes em causa,
explicam em cerca de 46,98% as variagbes ocorridas na Dimensédo de Ativos,
existindo assim outros fatores que influenciam a mesma. Contudo consideramos

também relevante o resultado obtido para a Italia.

Tabela 14: Coeficiente de Determinagdao: Italia

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,685422439
Quadrado de R 0,46930392
Quadrado de R ajustado 0,138431369
Erro-padrio 0,044841035
Observagbes 14

R*= 0,46980392

1.3.4 Teste de Significancia Global

Apoés realizacdo do Teste F de Significancia Global, o valor de p obtido foi de
0,978504704. Este valor é superior a 0,05 significa que ndo ha evidéncias estatisticas

de que pelo menos uma variavel do modelo se relaciona com a Dimenséao de Ativos.

Tabela 15:; Teste F; Italia

ANOVA

Fonte de variocto 5Q gl nMQ F valor P F critico
Entre grupos 0,680282 5 0,136056 0,153151 0,978504704 2,331739
Dentro de grupos 69,29391 78 0,888383
Total 69,97419 83

Uma vez que o valor de R do PIB é bastante inferior quando relacionado com os
restantes paises, entdo efetuamos de novo o Teste F excluindo esta variavel. Os

novos resultados sdo apresentados na Tabela 16.
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1.3.5 Novo Teste de Significancia Global e Coeficiente de Determinagao

No novo Teste F, o valor de p obtido é de 0,00000006 < 0,05 e por isso, pelo menos
uma das variaveis relaciona-se com a Dimensao de Ativos. Desta forma, a variavel
PIB é excluida no caso da Italia e é obtido um novo R? = 0,4638, ou seja, 0 novo
modelo explica a Dimenséo de Ativos em 46,38%.

Tabela 16: Novo Teste F: Italia

ANOVA
Fonte de variagcdo 50 gl MaQ F valor P F critico
Entre grupos 0,11334180 4,00000000 0,02833545 13,19145323  (0,00000006 2,51304010

Dentro de grupos 0,13962103 65,00000000 0,00214802

Total 0,25296283 69,00000000

Tabela 17: Novo Coeficiente de Determinacéo

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,680995514
Cuadrado de R 0,463759385
Quadrado de R ajustado 0,225430232
Erro-padrio 0,042516839
Observagtes 14

R? = 0,463759385

1.4 Espanha

Os resultados estatisticos sdo apresentados na seguinte ordem: Coeficiente de
Correlacdo de Pearson; Coeficiente de Determinacgéo; Teste de SignificaAncia Global; e

modelo de regressdao linear multipla.

1.4.1 Coeficiente de Correlac&o de Pearson

O Coeficiente de Correlacdo de Pearson apresenta um valor negativo apenas no caso
das Instituicdes de Crédito e positivo nas restantes varidveis. De destacar que, no
caso da Espanha o valor de R dos Funcionarios Bancérios é inferior ao obtido até
aqui, no entanto, pode afirmar-se que existe uma correlagdo positiva entre estes e a

Dimenséao de Ativos.
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Tabela 18: Correlagcdo de Pearson: Espanha

Instituicbes | Funcionarios o o
1999-2014 _ _ Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlacéo
de Pearson | .0 53006 0,184597 0,993038 0,942831 0,668541
(R)

Em contrapartida a correlagcdo do PIB com a Dimensdo de Ativos é superior nha

Espanha. Os Depo6sitos e Empréstimos continuam a apresentar uma forte correlacédo

positiva com a Dimenséo de Ativos.

1.4.2 Modelo de Regresséao Linear Multipla

Na Tabela 19 é identificada a influéncia das diversas variaveis independentes sobre a

variavel dependente (Dimenséao de Ativos).

Tabela 19: Modelo de Regresséao Linear Mdltipla: Espanha

Coeficientes = Erro-padrdo = Statt valor P 35% inferior 95% superior
Interceptar 0050085429 0,022672742 2,209059 0,058166 -0,00219800%9 0,102363800
IC 0,053917231 0,349841628 0,154119% 0,881333 -0,752819009 0,260653471
FE 0,733908017 0,413368554 1,775433 0,11374 -0,219321577 1,687137611
D 0,850678557  0,286682% 2,967315 0017345 0,189586466 1,511770649
E -0,227095966 0,257636001 -0,881461 0403773 -0,82120565 0,367013717
PIB -0,002517953 0,004205693 -0,598701 0,565935 -0,012216295 0,007180393

A equacdo da reta, tendo em conta a Tabela 19, é dada pela expressao:

DA = 0,05 + 0,0539IC + 0,7339 FB + 0,8507D - 0,2271E - 0,0025PIB

As variaveis explicativas que apresentam um sinal do coeficiente da equacao negativo
sdo os Empréstimos e o PIB, devido as taxas de crescimento negativas nos ultimos
anos. As Instituices de Crédito, Funcionarios Bancarios e Depositos apresentam um
valor do coeficiente da equacéo positivo. A varidvel que mais influencia a Dimenséo de

Ativos € o Montante de Depositos.

Podemos concluir que no caso da Espanha, a reducdo de empréstimos é a maior
responsavel pela diminuigcdo da Dimenséo de Ativos, isto €, esta variavel afetou muito

a economia em geral, e a banca em particular.
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1.4.3 Coeficiente de Determinagéo

O R? obtido foi de 0,9637, o que significa que as variaveis independentes em causa
explicam cerca de 96,37% as variacdes ocorridas na Dimenséo de Ativos.

Tabela 20: Coeficiente de Determinacédo: Espanha

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,981657281
Quadrado de R 0,963651018
Quadrado de R ajustado 0,540932504
Erro-padrio 0,01893442
Observagbes 14

R?=0,963651018

1.4.4 Teste de Significancia Global

O valor p obtido no Teste F de SignificAncia Global € de 0,00041, ou seja, € inferior a
0,05 e por isso podemos concluir que o modelo é util para prever a Dimensédo de
Ativos, uma vez que pelo menos uma das varidveis se relaciona com a Dimenséo de

Ativos.

Tabela 21: Teste F: Espanha

AMNOWVA

Fonte de variagto 5 gl MQ F valor P Fcritico
Entre grupos 32,4003 3 6480059 5,121333 000041 2,331739
Dentro de grupos 98,69335 78 1,265307

Total 131,0942 83
1.5 Portugal

A semelhanca do que acontece com a ltdlia, em Portugal é necessario excluir a
variavel PIB para que o modelo seja util para prever a Dimensdo de Ativos. Deste
modo os resultados obtidos séo apresentados na seguinte ordem: Coeficiente de
Correlacdo de Pearson; Coeficiente de Determinacéo; Teste de Significancia Global;
novo Teste de Significancia e Coeficiente de Determinacao, apés exclusédo do PIB; e

Modelo de Regresséao Linear Mdltipla.
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1.5.1 Coeficiente de Correlagcéo de Pearson

Tendo em conta o valor de R, as Instituicdes de Crédito correlacionam-se negativa e
fortemente com a Dimenséo de Ativos. As variaveis que apresentam uma correlagao
positiva mais forte com a Dimenséo de Ativos sdo os Empréstimos e Depositos e as

gue menos se correlacionam séo o PIB e os Funcionarios Bancarios.

Tabela 22: Correlacdo de Pearson: Portugal

Instituicbes | Funcionérios _ _
1999-2014 s . Depositos | Empréstimos PIB
de Credito Bancarios
Correlacao
de Pearson | .0 96164 0,380792 0,984082 0,862474 0,433162
(R)

1.5.2 Modelo de Regresséao Linear Multipla

O modelo de regressao linear multipla obtido com a exclusao da variavel PIB é
apresentado na Tabela 23.

Tabela 23: Modelo de Regressao Linear Mdltipla: Portugal

Coeficientes Erro-padrdo Statt  valor P 95% inferior 95% superior
Interceptar  0,039288734 0,02497002 1,573436 0,15007 -0,01719738 0,095774846
IC 0,266616898 0,74169101 0494299 0,632594 -1,31120474 2,044438534
FB -0,464400062 0,39811267  -1,1665 0,27339 -1,36499349 0,436193367
(] 0,156591284 0,24620472 0,636021 05406 -0,40036248 0,713545047
E 0,642704341 0,20468273 3,140003 0,01193 0,17967985 1,105728837

A equacéo da reta resultante do modelo é apresentada na seguinte expressao:
DA =0,0393 + 0,3666IC — 0,4644FB + 0,1566D + 0,6427E
Pode-se concluir que os Funcionarios Bancarios influenciam negativamente a

Dimensdo de Ativos e as restantes variaveis apresentam coeficientes da equacao

positivos. A variavel mais explicativa sdo os Empréstimos.
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1.5.3 Coeficiente de Determinagéo

Na Tabela 24 é apresentado o valor de R*= 0,615, o que significa que as variaveis

explicativas, explicam a variacdo da Dimenséo de Ativos em 61,5%.

Tabela 24: Coeficiente de Determinacéao: Portugal

Estatistica de regressdo

R multiplo 0, 784222523
Quadrado de R 0,615004965
CQuadrado de R ajustado 0,374383068
Erro-padrao 0,047173949
Observacdes 14

R?= 0,615004965

1.5.4 Teste de Significancia Global

Tal como acontece na ltalia, em Portugal, o valor de p, obtido a partir do Teste F, é
superior a 0,05, mais concretamente é de 0,882007. Assim, ha evidéncias estatisticas
para afirmar que as variaveis explicativas ndo se relacionam com a Dimensdo de

Ativos, sendo assim reformulou-se o modelo e aplicou-se nhovamente o teste.

Tabela 25: Teste F: Portugal

ANOVA

Fonte de variagcdo 50 gl nMQ F valor P Fcritico
Entre grupos 1,325392 5 0,265078 0,348099 0832007 2,331739
Dentro de grupos 59,39726 78 0,761503
Total 60,72265 a3

1.5.5 Novo Teste de Significancia Global e Coeficiente de Determinagao

Como a variavel Funcionarios Bancarios apresentar o R menor, ap0s novo teste
excluindo esta variavel, o valor de p continua a ser superior a 0,05. Ap6s uma nova
tentativa do Teste F, agora excluindo a variavel PIB, o valor de p obtido foi de 0,0001
<0,05 e por isso, h& evidéncias estatisticas de que pelo menos uma das variaveis do

modelo se relaciona com a Dimensao de Ativos.
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Tabela 26: Novo Teste F: Portugal

AMNOVA

Fonte de variacdo s5a gl nMa F valor P F critico
Entre grupos 0,078013 4 0,019503 6,955671 0,0001  2,51304
Dentro de grupos 0,182256 65 0,002804
Total 0,260269 69

Tabela 27: Novo Coeficiente de Determinacéao

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,774955614
Quadrado de B 0,600556204
Quadrado de R ajustado 0,423025628
Erro-padrdo 0,045307727
Observagbes 14

R?= 0,600556204

Com a exclusdo do PIB, o valor de R?passa a 0,6006, o que quer dizer que 0 novo

modelo explica a variagdo da Dimenséo de Ativos em 60,06%.

1.6 Bélgica

Os resultados sdo apresentados tendo em conta os Coeficientes de Correlacdo de
Pearson, o Coeficiente de Determinacdo, o Teste F e o0 modelo de regressao linear

multipla.

1.6.1 Coeficiente de Correlacéo de Pearson

O Coeficiente de Correlagéo de Pearson obtido no modelo da Bélgica foi negativo para
as Instituicbes de Crédito e Funcionérios Bancarios, tendo estes Ultimos uma
correlagdo negativa mais forte com a Dimensdo de Ativos. Os Depdsitos e 0s
Empréstimos apresentam uma correlacéo forte com a Dimenséo de Ativos, mas neste

caso a correlagdo é positiva, tal como o PIB.
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Tabela 28: Coeficiente de Pearson: Bélgica

Instituicbes | Funcionarios o o
1999-2014 _ _ Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlacéo
de Pearson -0,6421 -0,83596 0,962151 0,931739 0,612129
(R)

1.6.2 Modelo de Regresséao Linear Multipla

O modelo de regressao linear multipla, para a Bélgica, € apresentado na Tabela 29.

Tabela 29: Modelo de Regressao Linear Multipla: Bélgica

Coeficientes Erro-padrdo  Statt valor P 95% inferior 95% superior
Interceptar 0,00223482 0,047642609 0,04691 0,963736 -0,107629234 0,112098874
IC -1,308667023 0,6589078860 -1,98612 0,082266 -2,828111331 0,210777285
FB 0942771296 1,750863662 0,53846 0,604913 -3,094727545 4980270138
D -0,259632837 0457101731 -0,568 0,385621 -1,313711318 0,794445644
E 0,551419029 0420975593 1,30986 0,226604 -0,419352429 1,522190487
PIB 0024685357  0,01340991 1,84083 0,102914 -0,006237951 0,055608665

O modelo expresso na Tabela 29 traduz-se na seguinte expressao:

DA =0,0022 - 1,3087IC + 0,9428FB - 0,2596D + 0,5514E + 0,0247PI1B

ApOGs andlise da expressdo conclui-se que as Instituicdes de Crédito e os Depdsitos

afetam a Dimensédo de Ativos no mesmo sentido (negativamente). Pelo contrario, os

Funcionarios Bancarios, os Empréstimos e o PIB apresentam uma influéncia positiva

na Dimensao de Ativos.

1.6.3 Coeficiente de Determinagao

O valor de R?obtido para a Bélgica é de 0,6514. Este valor significa que 65,14% da

variagdo da Dimensdo de Ativos é explicada pelas variaveis explicativas incluidas no

modelo.
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Tabela 30: Coeficiente de Determinacgéo: Bélgica

Estatistica de regressdo

R multiplo 0.807106085
Quadrado de R 0.651420232
Quadrado de R ajustado 0.433557878
Erro-padrao 0.058594267
Observagies 14

R? = 0,651420232

1.6.4 Teste de Significancia Global

ApOs realizagdo do Teste F obtive o valor de p=0,0000004. Uma vez que este &
inferior a 0,05 conclui-se que pelo menos uma das variaveis do modelo se relaciona

com a Dimensao dos Ativos.

Tabela 31: Teste F: Bélgica

AMNOVA

Fonte de variagdo 50 gl MO F valor P F critico
Entre grupos 2232652 5 4465304 9,602921 00000004 2,331739
Dentro de grupos 36,20956 78 0,4645%4
Total 58,59608 83

1.7 Reino Unido

O tratamento dos resultados para o caso dos paises ndo pertencentes a Area Euro
segue a mesma ordem do que 0s paises pertencentes, ou seja, em primeiro lugar é
apresentado o Coeficiente de Correlagdo de Pearson, seguido do Coeficiente de
Determinacdo e do Teste F. Por ultimo é apresentado o modelo de regressao linear

multipla, bem como a expressédo da Dimenséo de Ativos e respetivos coeficientes.

1.7.1 Coeficiente de Correlac&o de Pearson

Mais uma vez os valores do Coeficiente de Pearson séo negativos nas Instituicdes de
Crédito e Funcionarios Bancarios, evidenciado a sua correlacdo negativa com a
Dimenséao de Ativos. As restantes variaveis apresentam uma correlacdo positiva, mais

forte no caso dos Depositos e Empréstimos.
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Tabela 32: Correlagédo de Pearson: Reino Unido

Instituicbes | Funcionarios o o
1999-2014 _ _ Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlacéo
de Pearson | .0 90536 -0,30004 0,913002 0,985621 0,691955
(R)

1.7.2 Modelo de Regressao Linear Mdltipla

O modelo de regressao linear multipla é apresentado na Tabela 33.

Tabela 33: Modelo de Regressao Linear Multipla: Reino Unido

Coeficientes Erro-padrdo  Statt wvalor P 95% inferior 95% superior
Interceptar 0004252406 0,021284799 0,199786 0,8466 -0,044830428 0,053335239
IC 0,798743998 0,435374207 1,834615 0,1039 -0,205230722 1,802718718
FE 0,089165657 0,354921389 0,251226 0,808 -0,729284532 0,907615846
D -0,000161985 0,320863241 -0,00042 0,9997 -0,873434583 0,878110613
E 0,899826114 0,396360637 2,270221 0,0529 -0,014183154 1,813835382
PIB 0,019867257 0,006758523 2,939585 0,0187 0,004282074  0,03545244

A equacdo obtida através da Tabela 33 é dada pela expressao:

DA =0,0043 + 0,79871C + 0,0892FB - 0,0002D + 0,8998E + 0,01987PIB

Os coeficientes obtidos indicam que a Dimensé&o dos Ativos é afetada negativamente

pelos Depdsitos e positivamente pelas Instituicdes de Crédito, Funcionarios Bancérios,

Empréstimos e PIB. A varidvel mais explicativa € uma vez mais o Montante de

Empréstimos Bancarios.

1.7.3 Coeficiente de Determinacéo

z

O valor de R? no Reino Unido, é muito préximo de 1, mais concretamente 0,9189,

evidenciado assim uma boa capacidade explicativa das variaveis independentes. Ou

seja, as variaveis independentes ou explicativas, explicam a variacdo da Dimenséo de

Ativos em 91,89%.
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Tabela 34: Coeficiente de Determinacdo: Reino Unido

Estatistica de regressdo

R multiplo 0.95858531
Quadrado de R 0.918885797
Quadrado de R ajustado 0.86818942
Erro-padrio 0.034615703
Observagbes 14

R? = 0,918885797

1.7.4 Teste de Significancia Global

Para o Teste F o valor de p obtido foi de 0,00000018. Este mais uma vez € inferior a
0,05, assim, conclui-se uma vez mais que pelo menos uma das variaveis do modelo se

relaciona com a Dimensao de Ativos.

Tabela 35:; Teste F: Reino Unido

ANOWVA

Fonte de variagdo 50 gl nMa F valorP  Feritico
Entre grupos 37,70661 5 7,541323 10,0884 0,00000013 2,331739
Dentro de grupos 58,30686 78 0,747524
Total 96,01348 83
1.8 Suécia

Apesar do horizonte temporal ser definido entre 2000 e 2013, no caso da Suécia, esse
periodo é menor por falta de dados. O periodo é entdo definido entre 2003 e 2013, no
ambito do qual séo obtidos valores estatisticos apresentados e interpretados mais a

frente individualmente.

1.8.1 Coeficiente de Correlac&o de Pearson

Todos os valores do Coeficiente de Pearson obtidos para a Suécia estdo proximos de
1 ou -1, o quer dizer que todas as variaveis se correlacionam fortemente com a
Dimensdo de Ativos. As Instituicdes de Crédito sdo a Unica variavel com uma

correlagdo negativa com a Dimenséo de Ativos.
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Tabela 36: Correlagdo de Pearson: Suécia

Instituicbes | Funcionarios o o
2002-2014 ) ) Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlacéo
de Pearson | .0 94842 0,9495 0,986255 0,982896 0,850807
(R)

A variavel com uma correlagdo mais forte com a Dimensdo de Ativos sdo 0s

Depésitos, o que faz sentido, dado os depdsitos constituirem a matéria-prima para a

criacdo de moeda (empréstimos).

1.8.2 Modelo de Regresséao Linear Multipla

Na tabela seguinte (Tabela 37) é apresentado o modelo de regressao linear multipla,

obtido para a Suécia.

Tabela 37: Modelo de Regresséao Linear Multipla: Suécia

Coeficientes Erro-padrdo  Statt  valor P 95% inferior 95% superior
Interceptar -0,005615712 0,018387663 -0,29732 0,77818 -0,054167395 0,04293657
IC -0,628440299 0,314247807 -1,99982 0,10196 -1,436240003 0,179359405
FBE 0,859755529 0,463810845 1,853677 0,12297 -0,332508205 2,052019263
D 0,296449831 0,543820475 0,545124 0,60909 -1,101485205 1,694384866
E 0,102957434 0,494491534 0,208209 0,84328 -1,16817352 1,374088388
PIB 0,017244454 0,004057421 4,250102 0,00809 0,006814521 0,027674388

A equacéo da reta é obtida através da Tabela 37 e é dada pela expressao:

DA =-0,0056 - 0,6284IC + 0,8598FB + 0,2964D + 0,1030E + 0,0172PIB

Na Suécia, a Dimensao de Ativos é afetada negativamente apenas pelas Instituicbes
de Crédito, sendo que as restantes variaveis afetam a Dimenséo de Ativos de forma
positiva. O valor da constante € negativo (-0,0056) o que significa que no caso de as
variaveis independentes apresentarem valores nulos, o crescimento da Dimensé&o de

Ativos é negativo. Isto €, tem havido uma perda de ativos da banca, no caso da

Suécia, pais que nao pertence a Zona Euro, embora pertenca a UE.
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1.8.3 Coeficiente de Determinagéo

Tal como o caso do Reino Unido, também o R? da Suécia apresenta um valor muito
proximo de 1, sendo ainda um pouco superior ao do Reino Unido. O valor do
Coeficiente de Determinacédo obtido foi de 0,9203, o que significa que a percentagem
da variagcdo da Dimensdo de Ativos explicada pelas variaveis independentes € de
92,03%.

Tabela 38: Coeficiente de Determinacéo

Estatistica de regressdo

R multiplo 0.9593204274
QuadradodeR 0.920264691
Quadrado de R ajustado 0.840529381
Erro-padrado 0.032500897
Observagoes 11

R*=0,920264691

1.8.4 Teste de Significancia Global

Na Tabela 39 apresentamos os resultados do Teste de SignificAncia Global, onde o
valor de p obtido é de 0,000414. Assim, verifica-se a condi¢do do valor p inferior a 0,05
e conclui-se que pelo menos uma das variaveis se relaciona com a Dimensao de

Ativos.

Tabela 39: Teste F: Suécia

ANOVA

Fonte de variagdo 5Q gl (5[] F valor P Fcritico
Entre grupos 40,99076 5 8,198151 5,316901 0,000414 2,36827
Dentro de grupos 92,51425 60 1,541904

Total 133,505 65
1.9 UE-8

Os resultados foram apresentados de forma individual para cada um dos Estados-
Membros que constituem a amostra. Importa agora agregar todos estes Estados-

Membros, obtendo assim informagéo para o conjunto da amostra: UE-8’.

" Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Portugal, Bélgica, Reino Unido e Suécia
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1.9.1 Coeficiente de Correlagéo de Pearson

A nivel da UE-8, os valores do Coeficiente de Pearson sdo negativos nas variaveis

Instituicbes de Crédito, Funcionarios Bancarios e PIB, ou seja, existe uma correlagéo

negativa entre estas varidveis e a Dimensdo de Ativos, mais fraca no caso dos

Funcionarios Bancarios e do

Tabela 40: Coeficiente de P

PIB.

earson: UE-8

Instituigcdes | Funcionarios _ _
1999-2014 _ _ Depositos | Empréstimos PIB
de Crédito Bancarios
Correlagao
de Pearson | -0,93064 -0,65045 0,993058 0,993641 -0,44083
(R)

As restantes variaveis, isto €, os depésitos e empréstimos apresentam coeficientes de

Pearson muito proximos de 1, sendo portanto sinénimo de uma correlagdo forte

positiva entre estas variaveis independentes e a variavel dependente Dimenséo de

Ativos.

1.9.2 Modelo de Regressao Linear Multipla

Para o conjunto agregado dos oito Estados-Membros considerados, o modelo de

regressao linear multipla é apresentado na Tabela 41.

Tabela 41: Modelo de Regressao Linear Maltipla: UE-8

Coeficientes Erro-padrdo  Statt  volor P 95% inferior 95% superior
Interceptar 0,014565266 0,036007864 0404502 0,69644 -0,06846902 0,09759955
IC -0,345140999 0,558202382 -0,61831 0,55356 -1,632358 0,942076001
FB 0,225554564 0,856790633 0,263255 0,79901 -1,75020818 2,201317306
D -0,219313917 0,729166656 -0,30077 0,77126 -1,90077524 1462147405
E 1,028535802 0,551357766 1,86546 00,0991 -0,24285749 2,29936909
PIB 0,002735887 0,004698088 0,58234 0,57638 -0,00809792 0,013569698

A equacdo resultante da Tabela 41 é dada pela seguinte expressao:

DA =0,0146 - 0,3451IC + 0,2256FB - 0,2193D + 1,0285E + 0,0027PI1B
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A Dimensdo de Ativos é afetada negativamente pelas Instituicbes de Crédito e
Depositos e positivamente pelos Funciondrios Bancarios, Empréstimos e PIB. A
variavel mais explicativa sdo os Empréstimos que apresentam um coeficiente com o
valor de 1,0285.

Globalmente, considerando os oito Estados-Membros, os resultados surgem, ainda
mais consistentes, isto €, as instituicbes de crédito e os depdsitos afetam
negativamente a variavel a explicar; e o nimero de funcionarios e a concessao de
crédito (empréstimos) afetam positivamente a variavel dependente: Dimensdo de
Ativos. No entanto, o PIB aparece positivo mas pouco significativo, dado que as taxas
de crescimento do PIB tem sido negativas, logo esta variavel ndo tem contribuido para

o0 aumento da Dimensao de Ativos bancarios.

1.9.3 Coeficiente de Determinacéo

O R? obtido, agora para a UE-8, regista o valor de 0,8611, o que significa que as
variaveis explicativas do modelo explicam a variacdo da Dimensdo de Ativos em
86,11%.

Tabela 42: Coeficiente de Determinacgéo: UE-8

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,927930377
Quadrado de R 0,861054785
Quadrado de R ajustado 0,774214025
Erro-padrio 0,023868155
Observagoes 14

R? = 0,861054785

1.9.4 Teste de Significancia Global

ApOs realizacdo do Teste F de Significancia Global, o valor de p obtido foi de
0,000134. Uma vez que este valor é inferior a 0,05 pode-se afirmar que ha evidéncias
estatisticas para afirmar que pelo menos uma das varidveis se relaciona com a

Dimenséao de Ativos.
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Tabela 43: Teste F: UE-8

ANOVA

Fonte de variacdo 50 gl MQ F valor P F critico
Entre grupos 20,65589 5 4131178 5,793411 0,000134 2,3231739
Dentro de grupos 25,62041 78 0,713082
Total 76,2763 83

2. Sintese de Resultados

Na Tabela 44 apresentamos a sintese dos resultados do Coeficiente de Pearson por
Estado-Membro. A variavel Instituicdes de Crédito apresenta uma correlagdo negativa
com a Dimenséao de Ativos, para todos os Estados-Membros e também para a UE-8,
sendo que o Estado-Membro onde essa correlagdo é mais forte é Portugal. Os
Funcionarios Bancéarios também se correlacionam negativamente, com exce¢do da
Franca, Espanha, Portugal, Suécia, sendo neste ultimo a correlagdo mais forte. Os
Depositos, Empréstimos e PIB apresentam sempre uma correlagdo positiva,
individualmente para cada Estado-Membro, no entanto, no conjunto do grupo, o PIB
apresenta uma correlagdo negativa com a Dimensao de Ativos. Os Estados-Membros
onde estas trés variaveis apresentam uma correlagdo mais forte séo a Itélia, Franca e

Suécia, respetivamente.

Tabela 44: Sintese dos Resultados do Coeficiente de Pearson (por pais)

DA IC FB D E PIB R?

Alemanha | -0,9067 -0,9373 0,9584 0,9278 0,4238 0,5968

Franca -0,9492 0,9156 0,9811 0,9935 0,3059 0,7911

Italia -0,8002 -0,8185 0,9954 0,9667 - 0,4638
Espanha -0,5301 0,1846 0,9930 0,9428 0,6685 0,9637
Portugal -0,9616 0,3808 0,9841 0,8625 - 0,6006

Bélgica -0,6421 -0,8360 0,9622 0,9317 0,6121 0,6514

R. Unido -0,9054 -0,3000 0,9130 0,9856 0,6920 0,9189

Suécia -0,9484 0,9495 0,9863 0,9829 0,8508 0,9203

UE-8 -0,93064 | -0,65045 | 0,993058 | 0,993641 | -0,44083 0,8611

Os paises onde as varidveis explicativas explicam melhor a variagdo da sua Dimensao

de Ativos sdo a Espanha, seguida da Suécia e Reino Unido, paises onde o R? anda
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préximo de 1. Esta capacidade explicativa € menor na Itdlia, Alemanha e Portugal,
pois apresentam valores do R® na ordem dos 0,4638, 0,5968 e 0,6006,

respetivamente.

Na Tabela 45 apresentamos a sintese do sinal dos coeficientes por Estado-Membro,
obtidos através da equacdo da Dimensao de Ativos. Ndo h4 uma tendéncia clara para
a influéncia das variaveis explicativas na Dimensao de Ativos. Apenas no caso dos
Empréstimos se denota uma grande influéncia positiva na Dimensdo de Ativos
(excecao da Espanha), o que faz sentido uma vez que quanto mais os empréstimos
crescem mais os ativos crescem. O sinal negativo do coeficiente da Espanha deve-se
a influéncia das taxas de crescimento negativas dos empréstimos nos ultimos anos.
Isto pode verificar-se na Tabela 46 e 47 onde é efetuada a divisdo do modelo entre
2000 e 2007 e 2008 e 2013, uma vez que o sinal da variavel é positivo no primeiro
periodo e negativo no segundo. Podemos interpretar este resultado como um dos
grandes efeitos da crise financeira na forma tradicional de financiamento da economia
através da banca (empréstimos), bank-based; pelo que, € de esperar um maior
financiamento por parte do mercado (através emisséo de titulos, nomeadamente das

proprias instituicdes financeiras), market based.

As Instituicbes de Crédito e Funcionarios Bancarios influenciam positivamente e
negativamente a Dimensdo de Ativos. Estas duas variaveis tém vindo a diminuir ao
longo dos anos por isso € natural que apresentem um sinal negativo para alguns
paises. Estas duas variaveis sdo afetadas, por exemplo, pelas fusbes e aquisicbes
gue se deram nos Ultimos anos e pelas inovagdes tecnoldgicas que extinguiram postos

de trabalho, fatores estes que ndo séo considerados neste modelo.

Tabela 45: Sintese dos Resultados por Pais: Sinais dos Coeficientes Estimados

DA IC FB D E PIB
Alemanha - - - + +
Franca - + - + -

Italia + - + + N/A
Espanha + + + - -

Portugal + - + + N/A
Bélgica - + - + +
R. Unido + + - + +
Suécia - + + + +
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Os Depoésitos Bancarios influenciam positivamente metade da amostra (ltalia,
Espanha, Portugal e Suécia) e negativamente a outra metade (Alemanha, Franca,
Bélgica e Reino Unido). Seria de esperar um sinal positivo para esta variavel, no
entanto, varios fatores podem afetar este sinal. Um dos fatores pode estar relacionado
com a fuga de depdsitos transfronteiricos devido a grande crise financeira, ou seja
mobilidade de capitais que a instabilidade bancéria incentiva. Outro fator pode estar
relacionado com a transferéncia dos depdsitos/poupancgas para aplicagées em titulos,

em paises que podem estar a tender para market-based, como fonte de financiamento
da economia.

Por ultimo o PIB regista uma influéncia negativa apenas na Dimensao dos Ativos da
Franca e Espanha. Seria de esperar também um sinal positivo nesta variavel, no
entanto, devido ao contexto de mobilidade de capital, a estrutura de ativos de uma
instituicao de crédito pode ndo corresponder a estrutura de riqueza do pais, medida
pelo PIB real.
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CONCLUSAO
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Este estudo € um contributo para um melhor conhecimento da estrutura financeira da
Unido Europeia, bem como um aprofundamento no estudo da interdependéncia entre
variaveis relevantes para a economia, particularmente do setor bancério. A analise
deste setor da economia é relevante, quer nos seus efeitos econémicos diretos como
a criac@o de postos de trabalho, quer ainda, nos seus efeitos monetérios e financeiros,
nomeadamente como pilar no financiamento da economia, através dos depositos

recebidos e dos empréstimos bancérios concedidos.

A andlise da evolucdo dos depdsitos a prazo comparativamente com os titulos na
Zona Euro, através dos valores dos agregados monetéarios, permite concluir que, no
periodo de 1995 a 2015, a dimensao dos depositos a prazo € sempre superior a dos
titulos. Este facto contribui para explicar a estrutura do sistema financeiro da Zona
Euro ser baseada na banca, ou seja, bank-based. No entanto, esta condicdo néo é
suficiente para justificar a estrutura do sistema financeiro, e por isso utilizamos
também a evolucdo dos empréstimos bancarios comparativamente aos titulos, sendo
os resultados obtidos confirmativos de uma estrutura do sistema financeiro bank-
based. A estrutura do sistema financeiro, bank-based ou market-based, tem sido um
assunto estudado nos Ultimos anos, no entanto, os autores ndo chegaram a um
consenso em relacdo a Zona Euro. Contudo, Demirguc-Kunt e Levine (1999), Levine
(2002), Uzunkaya (2012), Oima e Ojwang (2013) e Gambacorta et al. (2014),

concluem que alguns paises da UE tendem para sistemas bank-based.

Através deste estudo empirico, sobre a analise do sistema bancéario da UE, onde
foram consideradas diversas variaveis, concluimos que a dimensdo de ativos, os
empréstimos bancérios e depdsitos bancarios tém vindo a aumentar ao longo dos
altimos anos. Pelo contrario, as variaveis numero de instituicdes de crédito e niumero
de funcionarios bancérios tém vindo a apresentar valores cada vez menores,
essencialmente devido aos efeitos secundarios da inovagéo tecnoldgica e das fusdes
e aquisicdes como mostra o Gréfico 18 (Capitulo IV). De destacar que o Reino Unido é
0 pais com maior numero de funciondrios bancérios por instituicdo de crédito e a
Alemanha o que regista menor numero, no entanto, € o pais que mais emprega
funcionérios bancérios. De realcar também, o Reino Unido, pais fora da Zona Euro,
gue mostra uma tendéncia para o crescimento dos depositos, apesar de ser o Estado-
Membro que regista a maior variagdo negativa em contexto de crise, 0 mesmo
acontecendo no caso dos empréstimos, sendo o Estado-Membro que regista a maior
diminuicdo; apesar de atualmente mostrar uma tendéncia para a estabilidade nesta
variavel. Adicionalmente, de referir ainda o caso da Espanha como pais da Zona Euro,

€ 0 pais que regista uma maior variacao negativa nos depositos bancarios apds 2012

115



e uma tendéncia para a diminuicdo dos empréstimos bancarios apés 2008, com uma
quebra pronunciada apos 2011. A crise econOmica e financeira é também refletida no
PIB, registando este indicador taxas de crescimento negativas entre 2008 e 2010.
Importa ainda concluir que a maioria dos empréstimos bancarios séo realizados as
familias, o que contraria a razoabilidade econOmica. Seria de esperar que as
sociedades ndo financeiras fossem o0 agente econdémico que mais contrai
empréstimos, uma vez que sdo estas que mais contribuem para o crescimento

econdémico, por via do investimento, como mostra o Gréfico 31 (Capitulo V).

Relativamente aos resultados das correlagdes, podemos referir que os paises onde as
variaveis independentes explicam melhor a variabilidade da dimenséo de ativos sdo a
Espanha, a Suécia e o Reino Unido. As instituicbes de crédito tém uma associacao
negativa com a dimensao de ativos, devido as taxas negativas que estas registam ao
longo dos ultimos anos. Contrariamente, ha evidéncia de que os empréstimos, 0s
depésitos e o PIB estdo positivamente correlacionados com a dimensdo de ativos
bancérios existentes nos paises em estudo. Por sua vez, a relacdo entre 0 niumero de
funcionarios bancérios e a dimensdo de ativos pode apresentar uma associacao
positiva ou negativa dependendo do Estado-Membro. Em relacdo ao sinal dos
coeficientes estimados no modelo de regressdo, ndo ha uma tendéncia clara de
influéncia positiva ou negativa das varaveis explicativas sobre a dimenséo de ativos.
No entanto, no caso dos empréstimos existe uma influéncia positiva destes sobre a
dimenséo de ativos. A influéncia das restantes variaveis na dimensédo de ativos ndo &
tao clara. Isto pode resultar das pronunciadas taxas de crescimento negativas, no caso
das instituicbes de crédito e funcionarios bancarios; fuga ou transferéncia de depdsitos
para aplicacdes em titulos, no caso dos depdsitos; e a ndo correspondéncia entre a
estrutura de ativos de uma instituicdo de crédito e a estrutura de riqueza do pais, no

caso do PIB.

As principais limitacdes deste estudo sdo o horizonte temporal e a dimensdo da
amostra. Este poderia ser mais alargado, no sentido de aprofundar o conhecimento
sobre as alteragBes que a moeda Unica trouxe para cada um dos Estados-Membros no
setor bancario. Para além disso, poderiam ser incluidas outras varidveis e outros
Estados-Membros, de forma a proceder a uma melhor observagédo da sua influéncia

na dimensao de ativos.
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