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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar o problema incumprimento bancario pelas instituicGes
ndo financeiras, em Portugal, no periodo entre 2003 e 2014. Para obter evidéncia empirica
adicional, estimamos a probabilidade de insolvéncia financeira para as PME portuguesas a
partir de dados microeconémicos obtidos junto da base de dados SABI. Agregamos por setor
os valores estimados segundo a desagregacdo setorial dos dados sobre o crédito vencido,
fornecidos pelo Banco de Portugal. Este processo permitiu a criacdo de dois indicadores, um de
probabilidade de insolvéncia (Pl) obtido através da aplicacdo de um modelo de regresséo
logistica, e um de incumprimento bancario (RCV) calculado através de dados setoriais
recolhidos junto do Banco de Portugal.

O estudo da evolucdo e a comparacao destes dois indicadores, permitiu identificar os principais
factos relevantes para identificar a natureza e incidéncia da crise em Portugal, assim como 0s
principais desvios setoriais a tendéncia evidenciada pela economia.

A evidéncia empirica revela que numerosas empresas ja se defrontavam com problemas de
insolvéncia financeira antes da grande crise financeira internacional de 2008. Tal sugere que o
fator fundamental para potenciar da grande recessdo em que Portugal mergulha desde 2010,
tenha sido uma crise “brutal” na Banca portuguesa, que implodiu quando mercado europeu
interbancério paralisou. A Banca portuguesa estava vulneravel provavelmente devido a uma
ma estratégia de alocacdo de recursos, particularmente a realizada junto de num pequeno
namero de grandes projetos, que podemos classificar no minimo como de alto risco. Como esta
aposta falhou e surpreendentemente ndo existia colateral relevante, a Banca portuguesa acaba
por ser vitima dessa mesma estratégia e propagou a sua descapitalizacdo ao resto da economia.
Esta crise atinge 0 seu auge com 0 contagio e crise soberana portuguesa, que contribuiu para a
entrada da economia numa grave recessdo, em que as expectativas mais otimistas de que 2014
seria 0 ano de saida da crise foram traidas (o que esteve certamente ligado a implosao do Grupo
e Banco Espirito Santo). Todo este processo induziu um corte no financiamento a economia,
que teve um efeito de feed-back de intensificar o crescimento do incumprimento bancério e,
provavelmente, vir a causar um processo generalizada de desalavancagem pelo menos no que

respeita as PME.
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Abstract

This study aims at analyzing nonperforming loans, by non-financial institutions in Portugal,
between 2003 and 2014. To obtain additional empirical evidence, we estimate the probability
of financial insolvency for Portuguese SMEs from data obtained from the SABI database. We
averaged the estimated values in line with the sectoral breakdown according to which the data
on nonperforming loans was provided by the Banco de Portugal. This process allowed the
creation of two indicators, one of probability of financial distress (PI) obtained through the
application of a logistic regression model, and one of nonperforming loans (RCV) calculated
through sector data collected from the Bank of Portugal.

The empirical evidence shows that many companies were already faced with financial
insolvency problems before the international financial crisis of 2008/2009, which points us to
that a fundamental factor to magnify the recession in which Portugal plunges since 2010 was a
crisis in the Portuguese financial system that imploded when the European Interbank market
crunched. Portuguese banking was particularly vulnerable due to a poor strategy of resource
allocation, particularly in a small number of real estate projects, which we can classify, at least,
as high risk. As this bet failed and surprisingly there was no relevant collateral, the Portuguese
bank turns out to be a victim of they own strategy and propagated its decapitalization to the rest
of the economy. This crisis reaches its peak with contagion and Portuguese sovereign crisis and
the entry of the economy into a serious recession that betrayed the most optimistic expectations
that 2014 would be the year out of the crisis, which was certainly linked to the mid-year
implosion of the Grupo and Banco Espirito Santo. This whole process led to a cut in the
financing of the economy, which had a feed-back effect of intensifying the growth of
nonperforming loans and, probably, leading to a generalized process of deleveraging, at least,
in the case of SME.
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1. Introducao

E incontornavel o facto de que a economia portuguesa padece de uma crise econémico-
financeira. Embora seja impossivel dissociar este facto da ocorréncia de uma crise financeira
internacional, que teve eclosdo nos Estados Unidos da América (EUA), mas que se propagou a
nivel mundial, os principais indicadores macroeconémicos da economia portuguesa fornecem
evidéncia empirica de uma crise econdémica, progressiva, desde a criacdo do euro, que acelerou

com a degradacéo da posicao financeira do pais e do sistema bancério.

Em Portugal, a eminéncia da adesdo a moeda Unica originou, desde segunda metade da década
de 1990, uma reducdo muito significativa das taxas de juro, sendo que paises considerados
periféricos como Portugal, Grécia, ou Espanha, tiveram, até 2008, spreads em relacdo aos
titulos da divida publica alema inferiores a 50 pontos base, 0 que permitiu banca portuguesa
aumentar o nivel de financiamento a economia, por via do financiamento abundante e barato,
obtido maioritariamente no mercado interbancario europeu, que foi canalizado
preferencialmente para o setor da construcdo e do imobiliario. De acordo com dados do Banco
Mundial (The Word Bank, s.d.-b), o ponto maximo destes dois fluxos foi no ano de 2009, em
que o crédito concedido a economia representava 160% do PIB, sendo que o financiamento

externo a banca representava, a data, 105% do PIB.

N&o obstante a este facto, segundo dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2016), a
economia portuguesa ao contrario da Grécia, da Irlanda ou da Espanha, paises com crescimento
econdémico superior @ media da UE no periodo anterior a crise de 2007-2008, registou um
crescimento anémico desde 2001, tendo crescido em termos reais 1%, média anual, entre 2001
e 2007. Estes dados, aliados a uma reducdo progressiva do investimento, quer publico quer
privado, fornecem evidéncias de que a economia portuguesa se encontrava estagnada e em crise

antes da crise

A crise no sistema financeiro dos EUA teve repercursdes gigantescas no desenvolvimento do
mercado financeiro mundial, ndo s6 nos paises em que as institui¢des financeiras estavam mais
expostas aos produtos financeiros, em que se incluiam créditos subprime securizados, mas
também nos restantes, pois a crescente desconfianca e 0 aumento do risco de incumprimento,

provocou uma maior aversao ao risco.
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Na UE, e em especial na Zona Euro, em consequéncia da crise financeira internacional
verificou-se uma contracdo no mercado de credito interbancario, que afetou a Banca
portuguesa, particularmente a partir de 2009. A Banca portuguesa era em muito dependente
desta fonte de financiamento, o que induziu que, perante uma reducdo na liquidez disponivel

para 0s bancos, essa reducéo fosse refletida no volume de crédito disponivel para a economia.

Os resgates financeiros da Grécia e Irlanda em 2010 e as debilidades do sistema bancério
portugués, traduzida por uma crise bancaria, com episodios antes (BCP, BPP e BPN) e depois
(BES e BANIF) de 2011, geraram pressdo em torno do pais, tornando inevitavel que Portugal
pedisse ajuda financeira internacional, sendo necessario que para que fosse socorrido, que o

pais se submetesse a um programa de ajustamento.

Os custos com a ajuda financeira a banca, no valor de mais de 17 MM EURQS (entre 2008 e
2014), e os custos de contexto que a crise bancéaria originou, foram parte muito relevante da
causa raiz da crescente evolucdo da divida publica portuguesa, que segundo dados do FMI
(2013), representava, em 2003, cerca de 56% do PIB, tendo crescendo continuamente até aos
108% no ano de 2011, e ja durante o periodo de vigor do plano de ajustamento, aproximou-se
dos 130% (2014).

O crescimento do incumprimento no crédito bancario retrata a face da crise, comum as
empresas e as instituicbes bancarias. As empresas portuguesas sobreviviam a ja longa crise de
crescimento a custa dos recursos financeiros captados através do crédito bancéario, quando
foram confrontadas com a contracdo no instrumento e sem outra fonte de financiamento ou
rendibilidade que lhes permitisse cumprir com as suas obrigacdes, entraram numa situacao de
incumprimento inevitavel, induzindo a banca a incorrer imparidades, que por sua vez

obrigavam a banca a contrair ainda mais o crédito disponivel, num ciclo vicioso e insustentavel.

Os dados de crédito vencido, cedidos pelo Banco de Portugal (BdP) (Banco de Portugal, s. d.)
revelam que entre 2003 e 2008, este indicador ndo era muito problematico, visto que se situou
entre 0s 2 e 0s 4%, com pouca volatilidade. Em 2009, este indicador aumentou para 5%, tendo
estabilizado neste valor até 2010. O ano de 2011, com 8%,foi novamente um ano de viragem,
sendo o inicio de uma tendéncia de subida progressiva do incumprimento bancario, que se
verifica pelo menos até o ultimo ano em estudo, 2014, em valores de cerca de 14%. Os valores

setoriais s@o ainda mais relevantes. O setor da construcdo, destaca-se na importancia relativa
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no total de stock de crédito (cerca de 20%), mas também, e principalmente, na incidéncia do

incumprimento bancério, com evolugdo de 2% em 2003, para 28% em 2014.

Este estudo insere-se neste contexto com o objetivo de mitigar as evidéncias macroeconémicas
da origem, natureza e evolucgéo da crise econdmica, com recurso a indicadores micro, de saude
financeira das empresas, de forma a avaliar a evolucéo do tecido empresarial face aos periodos

heterogéneos do espaco temporal analisado (2003-2014).

A insolvéncia financeira, como condi¢do natural da empresa, passivel de entrar em situacdo de
incumprimento, retrata uma economia em financial distress, captada neste estudo através da
utilizacdo de uma modelo de estimacéo da probabilidade de insolvéncia, da autoria de (Pindado,
Rodrigues, & de la Torre, 2008), estimado com recurso a dados de PME industriais, recolhidos
na SABI, cujos resultados foram comparados com um indicador setorial de incumprimento
bancério, através de dados recolhidos do BdP. Para completar o portefolio de dados, e de forma
a possibilitar a identificar a heterogeneidade do periodo em causa, foram recolhidos dados

adicionais de indicadores macroecondmicos e financeiros.

O teste realizado consistiu na comparacdo, por observacao empirica, entre 0s indicadores de
financial distress a Probabilidade de Insolvéncia (PI) e de incumprimento, o racio de crédito
vencido (RCV), tanto com resultados agregados, como com resultados setoriais. Os resultados
dos indicadores de dados agregados, permitem verificar um bom ajustamento entre 0 modelo
estimado e o indicador de crédito vencido, sendo que o modelo utilizado demostra bom poder
preditor sobre a evolucdo do crédito vencido em Portugal. Em termos setoriais é no setor da
construgdo que se verifica 0 maior e mais relevante desvio entre a Pl e 0 RCV, sendo que 0s
resultados do modelo ndo acompanham a escalada verificada no incumprimento bancéario do

setor.

Os resultados indiciam que a economia portuguesa se encontrava em sofrimento antes da crise
financeira internacional (primeiros sinais dados pelo modelo datam de 2005), por via das
dificuldades na adaptacdo ao contexto da moeda Unica e a atuacdo da banca, que canalizou
preferencialmente para o setor da construgéo e do imobiliério o financiamento disponivel. Apos
o corte de financiamento evidenciado no periodo posterior a crise internacional, 0 aumento do
crédito vencido era inevitavel, sendo consequéncia direta da politica de crédito anteriormente

verificada. O credito vencido permitiu a exposicdo da real situacdo institucional de alguns dos
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principais bancos portugueses (principalmente o caso BES), caracterizada por mas praticas de
gestdo e indicios de que as operacdes de financiamento eram mais sustentadas por relacoes
privilegiadas, do que na capacidade real de rendibilidade dos investimentos que eram

suportados pelas operagdes.

A crise economica anterior a crise internacional, era potenciada pela politica estratégica da
banca, que por sua vez entrou em crise, induzindo a (mais) degradacdo da posicdo da economia
e do Estado Portugués. Estamos perante uma crise bancéria, de origem bancéria, que potenciou
uma crise econdmica profunda com consequéncias devastadoras na posi¢cdo de devedor do

Estado Portugués perante os credores internacionais.

Nos capitulos deste trabalho, e pela seguinte ordem, foi realizada uma caracterizacdo da
economia nacional (capitulo 2), com particular incidéncia no sistema bancario e nas PME.
Como tematica principal deste trabalho, no capitulo 3, é analisada a problematica evolugédo do
crédito vencido, assim como relacdo da insolvéncia financeira como causa raiz do
incumprimento bancério, a abordagem a sua previsao, face ao incumprimento bancario. A
amostra utilizada no teste comparativo € caracterizada no capitulo 4. No capitulo 5 sdo expostos
os resultados obtidos, que ultimam a base critica utilizada para as conclusdes do presente

estudo, que compBem o sexto e ultimo capitulo deste estudo.



O crédito vencido e a insolvéncia financeira: Evidéncia empirica nas PME Portuguesas

2. Caracterizacdo da economia portuguesa: Evidéncias da crise

O desempenho da economia portuguesa no seculo XXI é caracterizado por um periodo total de
estagnacdo econdémica. Como ilustrado no Grafico 1, segundo dados do Fundo Monetério
Internacional (FMI), o PIB nacional em 2014 situava-se em valores proximos aos de 2000. Na
analise a estes dados ¢é visivel o facto de que a economia portuguesa teve um comportamento
de crescimento diferente da maioria dos paises do grupo de economias de coesao, composto por
Portugal, Itélia, Irlanda, Grécia e Espanha (PIIGS), e que sdo de forma usual considerados de
economias de comportamento homogéneo. O comportamento da economia portuguesa no
periodo pré-crise financeira (2000 a 2007), contrariamente & tendéncia de forte crescimento
evidenciada pela Grécia, Espanha e Irlanda com aceleragdo no crescimento no minimo trés
vezes superiores, segue uma linha de estagnacéo, de fraca volatilidade, tendo mesmo ocorrido

em periodo de recessdao em 2003 (-0,9%).

Gréfico 1: Evolucédo comparativa do PIB portugués

Evolucédo do PIB de Portugal a precos constantes, comparativamente ao mesmo indicador de Grécia, Irlanda, Itélia
e Espanha. Dados FMI World Economic Outlook Database, October 2013, reais até 2012 e previsionais nos
periodos seguintes. Elaboracdo prdpria com transformacdo dos dados em volume a indice de base ano 2000.
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Fonte: Elaboracdo prépria, dados do FMI World Economic Outlook Database, October 2013(FMI, 2013)
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De acordo com Teixeira (2017) a coincidéncia temporal entre a entrada em vigor do EURO e 0
inicio do periodo de estagnacéo € quase perfeita, considerando a que Zona Euro esté longe de
se tratar de uma zona monetéria 6tima. O Euro permitiu & economia portuguesa desequilibrios
externos que ndo podiam ser compensados pelo instrumento da desvalorizagdo cambial. No
seguimento deste raciocinio indica como causa do periodo de estagnacdo apds a adesdo ao
EURO uma ma preparacéo para essa nova realidade. O autor refere que a adeséo ao euro é uma
causa direta da destruicdo do potencial de crescimento em Portugal em Italia, no entanto
distingue a situacdo a situacdo dos dois paises pelo patamar de rendimentos, visto que Italia
estava em patamares proximos dos niveis de rendimento das economias mais ricas, enquanto
que Portugal transformou a tendéncia inicial, apos a adesdo a UE, de forte convergéncia com

0s parceiros europeus em clara divergéncia ap6s a adesdo ao EURO.

O conceito de Zona Monetaria Otima (ZMO) introduzido por Robert Mundell em 1961,
sintetiza a problematica do binémio inflacdo/desemprego, em zonas geogréaficas, compostas por
paises ou regides, em regime de integracdo monetaria, quer por acordos de politica cambial,

quer por moeda Unica.

De acordo com Mundell (1961), uma area monetaria 6tima € uma zona geogréafica dentro da
qual é possivel atingir o equilibrio externo, com taxas de cambio fixas, com pleno emprego,
sendo menos oneroso utilizar uma Gnica moeda. O autor refere que numa zona monetaria multi-
regional, de moeda Unica ou de divisas diferentes com paridade fixa, a taxa de inflacdo dos
paises com superavit dependerd da vontade das autoridades centrais de permitirem o
desemprego nas regides deficitarias. Assim sendo, em qualquer tipo de area monetaria é
impossivel evitar simultaneamente, a inflacdo e o desemprego na totalidade dos seus membros,
no plano individual de cada pais/regi&o, no entanto a corre¢des implementadas em toda a ZMO,
traduzem-se num equilibrio em termos globais da zona. Dessa forma, com compensacéo entre

zonas, e possivel minimizar os efeitos de choques assimétricos.

De acordo com Ferraz (2000) o processo de integragdo econdmica e monetéria através da livre
circulacdo de bens, pessoas e capitais tem efeitos diferentes, dependendo do dinamismo das
economias em integracdo. O estudo realizado por este autor, contemporaneo a criagdo do
EURO, refere evidéncias de dois efeitos diferentes, o de difusdo, na convergéncia real entre
zonas, e o de polarizagdo, como o acentuar das diferengas entre 0s paises mais ricos e mais

pobres, que deveriam ser esbhatidas com a existéncia politica regional comunitaria que combata
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as desigualdades inter-regionais. Na mesma publicacéo o autor refere que Portugal necessitava
de realizar reformas estruturais, melhorar o tecido produtivo, investir em capital humano para
ser possivel a convergéncia real em relacdo aos parceiros europeus. Neste sentido, o Pacto de
Estabilidade pode constituir um entrave ao processo de crescimento e desenvolvimento de
Portugal, salientando a existéncia de varias situacdes de risco para 0 pais no processo de

integracéo:

- Portugal é dos paises mais vulneraveis a eventuais choques assimétricos, dando como
exemplo uma crise petrolifera (dependéncia portuguesa do petréleo de 70% face ao valor médio
de 40% na UE);

- A perda do mecanismo de desvalorizagdo cambial prejudica alguns setores industriais,
gue competem com paises do mesmo espaco de livre circulacdo de bens, mas que mantém este

instrumento;

- Uma recessao econdmica nos paises mais ricos, como a Alemanha (facto que ocorreu
em contraciclo com o espacgo europeu em Portugal e Alemanha em 2003)
No que diz respeito a condicdo de eficiéncia da Unido Econémica e Monetaria (UEM), Ferraz
(2000), a luz da Teoria das Unides Monetarias de Mundell classifica a UEM como “zona
monetaria suboptima”, principalmente porque as diferengas culturais e linguisticas presentes,
ao contrario dos EUA, ndo permitem niveis elevados de mobilidade de trabalhadores na UEM,
0 que faz com que os problemas de desemprego sejam dificeis de combater.

Embora, como ja foi referido anteriormente a economia portuguesa e italiana ndo possam ser
comparadas em termos globais, a homogeneidade verificada no comportamento destas duas
economias € total, mesmo apds a eclosdo da crise financeira internacional. No entanto, €
possivel verificar que apos 2008, a economia portuguesa e grega tenham tendéncias similares,
com diferenca na magnitude do ajustamento. A diferenca na magnitude é inerente a diferenca
no crescimento anterior a 2008, mas em parte é explicada pela sustentagdo, no caso grego, do

crescimento anterior e na ecloséo de uma bolha especulativa no setor imobiliario.

De acordo com a Nota Tematica CGD n°2 (CGD, 2011), em Portugal nao se verificou nenhum
fendmeno de eclosdo de uma bolha especulativa no setor imobiliario, contemporéneo ou ndo
do fendmeno ocorrido nos EUA. Segundo os dados apresentados nesse estudo, ilustrados no

Gréfico 2: Investimento em habitacdo na Zona Euro (2000-2010), a contragdo no investimento
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residencial em Portugal foi constante e progressiva entre 2000 e 2010, ndo se tendo registado
alteracdo da tendéncia nos anos de 2007 e 2008, como se evidenciou em outros paises como
Irlanda, Espanha ou Grécia, onde a tendéncia até 2007 era de franco crescimento na procura de
habitacdo e, ap6s 2007/2008 a tendéncia foi invertida. No conjunto de paises apresentados,
apenas a Alemanha revela um comportamento de procura semelhante ao portugués, uma quebra

e progressiva, embora com aceleracdo inferior a registada no mercado portugués.

Grafico 2: Investimento em habitacdo na Zona Euro (2000-2010)

Evolucdo da FBCF em habitacdo entre 2000 e 2010, com ilustragdo do comportamento evidenciado em
diferentes paises da Zona Euro. Valores em indice ( 2000=100).
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Fonte: Extraido de Nota Teméatica CGD n°2 (CGD, 2011)

Segundo dados do mesmo relatério (CGD, 2011), a valorizacdo acumulada dos precos reais no
mercado de habitacdo evidenciam a inexisténcia de uma bolha imobiliaria em Portugal. A
tendéncia de evolugdo dos precos em Portugal, entre 1996 e 2010 foi globalmente de
estagnacdo, embora seja percetivel a existéncia de um crescimento ténue entre 1996 e 2001,

essa valorizagdo foi anulada pelo crescimento negativo entre 2001 e 2004. O periodo entre 2004
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e 2010 foi de completa estagnacdo. De igual forma ao comportamento evidenciado no
investimento em habitacdo, a Alemanha e Portugal foram divergentes da tendéncia da Zona
Euro, sendo os Unicos paises da zona euro em que o preco real da habitagdo ndo cresceu
exponencialmente. Citando dados da Organizacdo de Cooperagdo e de Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) os autores referem que tanto Portugal como Alemanha ndo sofreram de
pressdes deflacionistas devido a uma bolha especulativa do setor imobiliario, visto que na
década anterior & crise ndo existiu nesses paises um crescimento exponencial no prego das

habitagdes.

Gréfico 3: Evolucéo dos precos reais da habitacao (1996-2010)

Evolucéo do prego real no mercado de habitagéo entre 1996 e 2010, com ilustracdo do comportamento evidenciado
em diferentes paises da Zona Euro.. Valores em indice (1996=100).
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Fonte: Extraido de Nota Tematica CGD n°2 (CGD, 2011) como dados de AM&A, BCE, OCDE e bancos
centrais de paises da Zona Euro.

Contrariamente a evolucgdo evidenciada em Portugal e na Alemanha, é visivel (Gréfico 3) que
0s restantes paises em comparacao foram alvo de uma bolha especulativa no setor imobiliario.
O relatorio da CGD (2011) refere que a variagao acumulada dos pre¢os da habitacéo entre 1996
e 2010 foi superior a 100% no Reino Unido, Irlanda, Espanha e Franca, e de cerca de 90% na
Grécia e Holanda. Em Portugal a variacdo no mesmo periodo ndo ascendeu a 10%, enquanto

gue na Alemanha ocorreu mesmo um crescimento negativo. Citando um estudo realizado pelo
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FMI, em que foi estimado um modelo econométrico de previsdo dos ajustamentos necessarios
no preco real da habitacdo da Zona Euro, para o ano de 2007, foi concluido que ao contrério da
esmagadora maioria dos paises da Zona Euro, o preco ajustado ao crescimento do rendimento
disponivel per-capita, & evolucdo das taxas de juro, e, por exemplo, das condicGes de crédito,

correspondia ao preco real de mercado em Portugal.

De acordo com lyer, Peydrd, da-Rocha-Lopes, e Schoar (2014), que também referem os valores
de valorizacao dos precos no mercado de habitacdo em Portugal (10% entre 1996 e 2006) para
concluir a inexisténcia de uma bolha no setor imobiliario, acrescentando também, citando dados
do BIS de 2012, que os bancos portugueses estavam, em 2007, pouco expostos quer a produtos
correlacionados com crédito subprime quer a transacfes em dolares dos EUA. Segundo este
autor, os bancos portugueses financiavam-se preferencialmente juntos de mercados e bancos
europeus, o que poderia indiciar que o risco de contagio da crise financeira em Portugal era

relativamente inferior ao dos niveis do setor financeiro de outros paises europeus.

De igual forma, Koo (2015) reforca a ideia de em Portugal n&o eclodiu uma bolha especulativa
no setor imobiliario, ou pelo menos, de dimensdo inferior ao ocorrido em Irlanda ou Espanha.
O autor, recorrendo ao racio entre ativos e passivos financeiros, demostra que a desalavancagem
no setor nao financeiro da economia ocorreu principalmente ap6s 2011, contemporaneamente
a crise da divida soberana portuguesa. O autor refere que a “colagem” de Portugal 4 situagdo
dos restantes PIIGS, foi errada, podendo ser classificada de maliciosa, provocando uma
restricdo no credito disponivel a economia paralela a uma forte tendéncia de pagamento de
passivos financeiros (balance sheet recession), visivel no Grafico 4. No seguimento légico da
concluséo deste autor, existiu uma eclosdo de uma bolha especulativa, ndo em 2007/2008 e ndo
no setor imobili&rio, mas sim uma bolha financeira, que derivado do agravamento das condi¢tes
de financiamento do pais e da banca, e ao maior escrutinio dos valores reais dos ativos que
compunham os balangos das institui¢@es financeiras, eclodiu em 2011, e que produz efeitos até

a atualidade.
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Gréfico 4: Capacidade (+)/Necessidade(-) de financiamento (%PI1B)

Posicdo relativa de capacidade de autofinanciamento das SNF portuguesas em percentagem do PIB, verificando-
se a existéncia de posicdo financeira liquida positiva, no total da economia, a partir do ano de 2012.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do INE (INE, 2016)

Embora a literatura conclua que Portugal ndo sofreu de um fenémeno especulativo no setor
imobiliario a queda evidenciada no crescimento do PIB entre 2007 e 2009, visivel no Gréfico
5 (taxa de crescimento real de 2,5% em 2007, 0,2% em 2008 e -3% em 2009), indiciam que 0
contagio pela crise financeira internacional existiu, mas de forma indireta, visto que economias
como a Irlandesa, em que a exposi¢do aos ativos toxicos dos EUA e do proprio sistema
financeiro era maior, a quebra foi mais acentuada, ocorrendo logo ap6s 2007. No seguimento
do mesmo indicador é possivel verificar que no ano de 2010, e ap0s a forte recessédo econémica
de 2009 a economia portuguesa cresceu 1,9%, contrariando a tendéncia do grupo de coesdo
(PIIGS), que excluindo uma vez mais a Itélia, tiveram periodos de recuperacdo mais longos, no
caso da Irlanda, ou nem sequer retomaram o crescimento, no caso da Grécia e da Espanha. Este
facto indicia que Portugal, tal como Italia, padecia de problemas econémicos diferentes do

diagndstico no qual foram incluidos.
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Graéfico 5: Taxa de variacdo do PIB da economia portuguesa

Taxa de variacéo real do PIB (%), periodo 2000 a 2014, evidenciando trés episodios recessivos em Portugal, de

um ano em 2003 e 2009 e 3 anos, entre 2011 e 2013. Dados das contas nacionais do INE.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do INE(INE, 2016)

Ap0s o crescimento de 2010, a economia portuguesa, devido a crise das dividas soberanas da
Zona Euro, a pressdo das entidades europeias e a pressdo exercida nos rendimentos exigidos
aos titulos da divida publica portuguesa, iniciou um periodo recessivo de trés anos consecutivos
(-1,8% em 2011, -4,0% em 2012 e -1,1% em 2013), com quebras no PIB superiores a registada
em 2009. Este efeito recessivo foi superior ao inicialmente previsto (Alexandre, Aguiar-
Conraria, & Bacgéo, 2016) no Memorando de Entendimento (PAEF) assinado entre o Estado
Portugués e os concessores do resgate ao pais, acordado em 2011. Os autores referem que o
crescimento da economia portuguesa foi inferior ao inicialmente previsto, 0 que provocou que
as metas definidas no memorando, ndo s6 na evolucao do PIB, mas também no récio da divida
publica e do deficit orcamental das contas do estado, em valores absolutos e em funcdo do da
mesma grandeza fossem, sucessivamente revistas e consecutivamente inatingidas. Este cenario
foi potenciado pela evolucéo da atividade econdmica, pois as receitas provenientes de impostos
foram inferiores ao previsto, mesmo com um aumento da carga fiscal superior ao definido no
PAEF.
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No artigo de opinido publicado no jornal Publico em 10 de maio de 2015 (Publico, 2015),
investigadores do Observatorio sobre Crises e Alternativas do Centro de Estudos Sociais da
Universidade de Coimbra retratam o desajustamento das previsdes constantes do PAEF.
Segundo os autores deste artigo o PAEF previa apenas dois anos de recesséo, com crescimento
a partir de 2012, e que o PIB, em termos reais, de 2014 fosse inferior em apenas 0,4% ao valor
registado em 2010. Os valores reais efetivos constatam uma recessdo de trés anos e um PIB de
2014 equivalente a 94,5% do valor de 2010. O ajustamento efetuado teve efeitos satisfatorios
na saldo da balanga corrente com o exterior, no entanto essa meta so foi atingida devido a uma
guebra acentuada na atividade econdmica e no emprego, enquanto gque a contencdo do
endividamento externo foi conseguida gracas a um efeito de substituicdo de divida bancaria,

por divida publica.

Teixeira (2017) refere que embora a austeridade inserida no &mbito do PAEF tivesse induzido
um efeito negativo superior ao previsto inicialmente, era imprescindivel aplicar medidas nesse
sentido, no entanto o que se deve questionar é o tipo de austeridade aplicada, pois na opinido
do autor, que distingue as medidas possiveis em dois tipos, de corte uniforme e de reformas
estruturais na despesa publica, o ajustamento foi efetuado maioritariamente por medidas de
corte uniforme, o que provoca cortes prejudiciais nos servicos prestados pelo estado aos
cidaddos. O autor refere que o racio da divida publica em funcdo do PIB no inicio do programa
de ajustamento em 2011 era de 93%, estando previsto que atingisse 0 pico maximo em 2013 e
apos esse ano invertesse a tendéncia, no entanto no final o pico ocorreu em 2014 de cerca de
130% do PIB.

Na evolugdo do racio de divida publica em funcdo do PIB no periodo entre 2000 e 2014, a
velocidade de crescimento deste indicador aumentou a partir de 2008, com a implementacédo da
estratégia concertada a nivel europeu de politica expansionista para fazer face ao abrandamento
da atividade econdmica no espaco europeu, devido a cise financeira internacional. No entanto
os valores do indicador cresciam de forma constante e progressiva desde o0 ano 2000. Em 2000
a divida publica portuguesa equivalia a 48% do PIB, e cresceu de cerca de 24% até 2008. Este
crescimento foi potenciado ndo so pelo valor nominal da divida, mas também pelo fraco
crescimento economico. Apos 2008, a aceleracdo no crescimento do indicador aumentou (ver
Grafico 6), para valores insustentaveis, que criaram dificuldades intransponiveis no

financiamento externo de Portugal. Incapacitado de aceder aos mercados financeiros, Portugal

13



O crédito vencido e a insolvéncia financeira: Evidéncia empirica nas PME Portuguesas

foi obrigado a recorrer a financiamento condicionado, assinando o PAEF com as instituicdes

europeias e com o FMI, PAEF que se estendeu até 2014.

Grafico 6: Divida publica em percentagem do PIB

Evolugdo do récio da divida publica de Portugal em funcéo do PIB (%), comparativamente ao mesmo indicador
de Grécia, Irlanda, Italia e Espanha. Dados FMI World Economic Outlook Database, October 2013, reais até
2012 e previsionais nos periodos seguintes. A analise do gréfico permite verificar uma um crescimento continuo
e progressivo em todo o periodo analisado. Elaboracéo propria com transformagdo dos dados em volume a indice
de base ano 2000.
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Fonte: Elaboracédo propria, dados do FMI World Economic Outlook Database, October 2013(FMI, 2013)

Apesar de em 2008 o peso da divida publica portuguesa em relacdo ao PIB, ndo ser comparéavel
ao cenario da Grécia ou de Italia, Krugman (Dinheiro Vivo, 2012) defendeu que a crise
portuguesa comegou antes da crise de 2008. Segundo Paul Krugman existem evidéncias de que
alguns paises apresentavam uma posicao fiscal dificil mesmo antes da crise financeira de 2008,
nomeadamente Portugal, Grécia e Reino Unido, que evidenciavam niveis de divida publica

elevados com tendéncia de entrar em cenarios de crise devido a uma espiral de endividamento.

A literatura € rica em estudos que relacionam o crescimento econémico com os indices de
divida publica. Estudos recentes concluem que o crescimento da divida pablica tem um efeito

negativo no crescimento da economia.
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Kumar e Woo (2010) realizaram um estudo, com uma amostra de 38 paises no periodo de 1970
a 2007, concluiram que a divida publica tem um efeito linear negativo no crescimento do PIB,
evidenciando que por cada aumento do stock da divida em 10%, corresponde uma quebra de
0,2 % da taxa de crescimento do PIB per capita. Além disso, os autores concluiram que ap6s
ultrapassada a barreira de 90% do PIB, os aumentos de stock de divida tinham um efeito

superior sobre o crescimento do PIB.

O estudo realizado por Cecchetti, Mohanty, e Zampolli (2011), com dados de 18 paises
pertencentes & OCDE entre 1980 e 2010, conclui que com niveis de divida publica superiores
a 85% do PIB, esta tem um efeito negativo no crescimento. De igual forma estabeleceram para
a divida do sector empresarial ndo-financeiro a mesma relacdo com o PIB a partir de 90%,
sendo que para o sector do imobiliario foram encontradas evidéncias de correlacdo com
resiliéncia no crescimento do PIB, em niveis de endividamento superiores a 85%. Para o caso
do setor imobiliario, os autores indicam que o impacto foi estimado de uma forma pouco

precisa.

Rogoff e Reinhart (2010), tal como Kumar e Woo (2010),concluiram que niveis de divida
publica superiores a 90% revelam associacdo a cenarios de fraco crescimento econémico, sendo
essa associacdo relevante, tanto em economias avancadas como em desenvolvimento. O estudo
realizado demostrou também que em economias endividadas, apds crises de divida publica, o
setor privado tende a desalavancar de uma forma repentina e duradoura, canalizando os
rendimentos obtidos no pagamento da divida financeira e negligenciando o investimento, o que

pode causar mais danos no médio/longo prazo em termos de crescimento

No seguimento dos efeitos que a desalavancagem do setor empresarial pode provocar, 0
investimento (FBCF), em Portugal tem diminuido progressivamente desde o ano 2000.
Excluindo o periodo de 2006 a 2008 no investimento privado, em que ndo houve uma tendéncia
definida, e o ano de 2010 no investimento publico, a tendéncia demostrada pelo valor do
investimento liquido (FBCF-Amortizacoes) foi de forte decréscimo, figurando em valores
negativos a partir de 2011 (ver Grafico 7). As implicacBes desta realidade ultrapassam a
importancia que a FBCF tem no valor nominal do PIB de cada ano, pois se 0 consumo de capital
fixo (amortizacOes) é superior ao do investimento (FBCF) o potencial de crescimento do pais
ndo € elevado, 0 que provoca menos crescimento no medio/longo prazo e maior dificuldade na

geracdo de emprego.
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Gréfico 7:Evolucéo do investimento liquido em Portugal (2000-2014)

Dados relativos ao investimento liquido, calculado pela diferencga entre os valores absolutos da FBCF e do
consumo de capital fixo (amortizagGes). Diferenciagdo entre total da economia, administracao publica (AP) e
setor privado. Valores em milhdes de EUROS.
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Fonte: Adaptado de Dados do INE

Reinhart e Rogoff (2011) concluiram que as crises bancarias sdo acontecimentos preditores das
crises de divida publica, mas também que estes fendmenos podem ocorrer em paralelo. Segundo
0s autores desse artigo as crises bancarias induzem crises de divida publica quer pelo efeito de
incremental na probabilidade de incumprimento do pais quer pelo aumento nominal do stock
de divida.

As crises bancarias marcaram os ultimos anos da vida publica portuguesa. As varias situagoes
de faléncia, nacionalizacdo e prestacdo de garantias por parte do estado aos bancos nacionais
repercutiram nas contas publicas custos, entre 2008 e 2015, de cerca de 26% do PIB (Jornal de
Negocios 2016). Esta confrontacdo de factos reforca a teoria de Reinhart e Rogoff (2011), de
que existe uma relacdo entre crises bancarias e crises de divida soberana, embora sem haver
uma relacdo de causalidade obrigatoria definida entre os dois fendmenos. No caso Portugués
existem evidéncias cronoldgicas de que as crises bancarias ocorreram antes da fase mais severa
do endividamento publico. Em 2009 o nivel de endividamento publico ascendia a 84 % do PIB,

valor limite, mas ainda assim inferior aos niveis citados nos estudos sobre o efeito destruidor
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de potencial de crescimento do endividamento publico excessivo, 90% de Kumar e Woo (2010)
e Rogoff e Reinhart (2010) e os 85% de Cecchetti et al.(2011).

O artigo “Euro e atuacdo dos bancos na origem da crise bancaria” publicado no jornal Dinheiro
Vivo (2016) cita o estudo realizado por Cardao-Pito e Baptista (2016) para justificar a origem
crise da divida soberana de Portugal com um fenémeno de crise bancéria gerada pelo processo
de integracdo de Portugal no euro, associado ao comportamento dos bancos portugueses nos
primeiros anos da moeda Unica. Segundo Cardao-Pito & Baptista (2016), que analisaram 0s
episodios de crises bancarias ocorridas em Portugal entre 2008 e 2015, com a adesdo ao EURO
e correspondente eliminacdo do risco de taxa de cambio, cediam e libertavam liquidez na
mesma moeda, 0s bancos menosprezaram o0s riscos de crédito e de mercado. Segundo os
investigadores, evidenciando por exemplo o racio de criacdo de moeda para identificar periodos
de elevado crescimento de crédito, o acesso a financiamento abundante e de baixo custo, fez
com que o endividamento publico e privado em Portugal aumentasse muito. A crise financeira
internacional, com as limita¢fes ao financiamento interbancario a que a banca nacional estava
sujeita, fez com que os bancos necessitassem de ajuda estatal, o que elevou ainda mais a divida
publica e limitou a acdo do estado sobre a economia (ndo financeira)(Cardao-Pito & Baptista,
2016) .Em 2009 o balanco dos bancos estava muito alavancado, em que o crédito concedido
representava 160% dos dep06sitos. Segundo os mesmos autores o custo incorrido pelo Estado
Portugués com o auxilio a banca nacional ultrapassa em muito (em % do P1B) a base de aferi¢cdo

para classificar a situacdo do sistema financeiro portugués em crise bancaria.

A leitura da evolucdo dos principais indicadores de atividade econdémica é simples, Portugal
vive uma crise de crescimento desde o ano 2000. Entre 2000 e 2008 o crescimento econ0mico
foi residual, a divida pablica cresceu consideravelmente, e o investimento na economia teve
uma tendéncia de claro e progressivo decréscimo. A situacdo Portuguesa era por si sO de
extrema complexidade, pois qualquer tentativa de politica expansionista em Portugal teria de
ser validada pela UEM, o que ndo seria facil visto que a economia portuguesa se encontrava em
contraciclo com os restantes parceiros europeus. A crise financeira internacional, que teve
origem na eclosdo de bolhas especulativas no mercado imobiliario de alguns paises, propagou-
se para a o sistema financeiro portugués atraveés da dificuldade dos bancos acederem ao mercado
interbancario europeu. As pressdes internacionais, a situacdo de alguns paises do grupo de

coesdo e as primeiras situagdes de insuficiéncia financeira na banca arrastaram Portugal para o
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PAEF. Em 2011, a situacdo da banca agravou-se, pois impossibilitada de se financiar em
condicdes sustentaveis, fez com que tivesse de recorrer aos mecanismos do PAEF. Esse facto,
levou para o sistema bancario um nivel maior de escrutinio do valor dos ativos registados em
balango, o que revelou uma bolha financeira, latente, e obrigou o Estado Portugués a socorrer
uma vez mais o0s bancos, para alem dos 12 MM EURO ja previstos para a capitalizacdo da
banca no PAEF.

A crise em Portugal teve vérias faces visiveis, em diferentes periodos, desde a crise financeira
mundial, passamos a uma fase de crise do EURO ateé a crise da divida soberana de Portugal. No
entanto a crise transversal a todo o periodo, entre 2000 e 2014, foi a crise econdmica, que de
forma progressiva e constante debilitou o tecido empresarial portugués. Varias referéncias na
literatura apontam a origem da crise econémica portuguesa na adesdo a moeda Unica, no entanto
0s estudos mais recentes revelam que o EURO foi apenas um mecanismo de propagacao, o

verdadeiro indutor da crise foi a atuacdo da banca nacional.

O Estado socorre a banca por considerar a funcdo do sistema financeiro crucial para a
estabilidade de uma economia. No modelo atual de regulamentacdo financeira, os estados
permitem a criacdo de moeda na banca, através do mecanismo de crédito, por contrapartida do
financiamento & economia. E nessa funcéo essencial da banca comercial, que estudos recentes
apontam para um comportamento ineficaz e ineficiente, para além de irracional ou até

maliciosamente incorreto, da Banca portuguesa.

Deve-se salientar o efeito do PAEF, embora fosse necessaria uma intervengdo para revitalizar
0 pais e para recolocar a economia portuguesa no caminho do crescimento, o programa de
ajustamento teve como principal objetivo sanear as desconfiangas sobre a UEM, e evitar o
contagio a outros paises da Zona Euro. O estudo de Blanchard (2007) sobre o caso de Portugal
no processo de integracdo na moeda Unica serviu de base ao diagndstico da economia
portuguesa. Blanchard (2007) concluiu no seu estudo que Portugal devia aumentar a
produtividade, procedendo a uma desvalorizagdo interna (desvalorizagdo dos salarios), o que
iria contribuir melhorar o saldo da balanga corrente por via de um aumento nas exportacgdes. Se
o diagnostico foi errado, as medidas que foram implementadas, com base nesse diagnostico,

ndo poderiam ter o efeito desejado.
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A economia portuguesa fragilizada por mais de uma década de inexisténcia de crescimento, em
que as empresas com mais potencial de crescimento estavam privadas de financiamento
bancario, registou uma quebra muito superior ao inicialmente previsto. O fraco crescimento
registado em 2014 (0,9%) é um sinal ténue da retoma anunciada para o final do PAEF, que

originou custos colossais para a economia.

A economia portuguesa tem “cicatrizes profundas” deste longo periodo de dificuldades. A
crescente incidéncia de insolvéncia financeira das empresas portuguesas alterou o tecido
empresarial portugués, que induziu um aumento no volume de crédito vencido registado na
banca. A Banca portuguesa, extremamente alavancada, registou elevada diminuicao no valor
dos ativos, por via do registo de imparidades, no entanto tem as obrigagdes para 0s seus credores
intactas no seu passivo. O Estado Portugués de forma a salvaguardar a estabilidade do setor vé-
se obrigado a salvar o mais provavel causador da situacdo, o proprio banco, chamando para o

esforco do salvamento uma economia ja desgastada pela atuacdo, do proprio banco.

O crédito vencido é nos dias de hoje o principal problema, ndo sé do sistema financeiro, mas
também da economia. O Primeiro-ministro de Portugal, de acordo com o noticiado pelo Jornal
de Negdcios (2016),defendeu mesmo a criagdo de um banco veiculo de forma “limpar” o

sistema financeiro, para possibilitar o financiamento da economia.

A analise do comportamento e da atuacdo do sistema financeiro portugués € decisivo para a
compreensdo da crise em Portugal. No ponto seguinte sera abordado o desenvolvimento do

sistema financeiro, 0 seu impacto na crise e a problematica do crédito vencido.
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2.1. Sistema bancario portugués

As sucessivas crises em bancos portugueses nos ultimos anos (2008-2014) evidenciam uma
crise bancaria no setor financeiro em Portugal que, numa analise isolada, seria associada a crise
da divida publica portuguesa, pois o rendimento exigido aos titulos portugueses provocou uma
queda no preco das obrigacdes soberanas, o que induziria os bancos a registar imparidade nesses
titulos. No entanto existem evidéncias empiricas de que foi a estratégia de mercado seguida
pelo setor financeiro a causar esta crise. A concentracdo de crédito em setores da economia em
que o retorno era dubio, provocou uma desvalorizacdo dos ativos financeiros e colocou varios
bancos portugueses em situacdo de incumprimento iminente, o que obrigou o Estado portugués

a socorrer financeiramente esses bancos.

Apbs a revolucdo de 25 de abril de 1974 a Banca portuguesa sofreu um processo de
nacionalizacdo e de regulamentacdo administrada impostas pelo novo modelo governativo de
Portugal. O estado controlava executivamente os bancos e o0 ambiente em que estes operavam,
em que até a taxa de juro era fixada administrativamente. No decorrer do processo de integracao
europeia a reprivatizacdo e liberalizacdo do sector financeiro fez parte da convergéncia de

econdmica e institucional.

A integragdo da regulamentagdo do setor financeiro no referencial europeu potenciou um
aumento dos intervenientes no setor e um crescimento elevado no volume de crédito concedido
a economia por parte dos bancos no inicio dos anos 90 do século passado. O segundo marco
potenciador desse crescimento foi o processo de integracdo de Portugal na UEM. A
credibilidade induzida pelo sucesso durante o processo de integracdo, antes da entrada em
circulacdo do EURO, proporcionou aos bancos portugueses acesso a financiamento abundante

a custo relativamente baixo.

O Estado Portugués teve um papel preponderante na definicdo da estratégia de mercado da
banca. A atribuicéo de bonificacdo de taxa no credito a habitacao, orientou o credito concedido
pela banca para operagdes do setor imobiliario, o que se traduziu no aumento do nivel de
endividamento das familias, por via do crédito & habitacdo. O crédito & habitacao representava
50% do crédito a SNF nos anos 90, mais do que duplicou até 2007, passando a representar

125% (Reis, 2014). Os bancos tinham uma dupla intervencéo nas operagdes, financiavam ou
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participavam nos consoércios do setor imobiliario e da construcgéo, e por outro lado financiavam
a aquisicao de habitacdo por parte dos particulares. O bem imdvel servia de garantia nos dois
processos, 0 que nunca seria probleméatico numa situagdo de ajustamento entre a procura e a
oferta, situacdo que se manteve até o inicio dos anos 2000, data a partir da qual o investimento

em habitacdo em Portugal caiu, de forma constante e progressiva (ver Grafico 2).

A iminente adesdo a moeda Unica permitiu, a Portugal e ao sistema financeiro privado
portugués, ancorar o nivel de risco de crédito muito proximo ao risco atribuido ao sistema
financeiro alemdo. Este facto permitiu manter o fluxo crescente de capitais externos para a
banca e para o estado portugués, a niveis de custo historicamente baixos. Este facto contribuiu

para um aumento no endividamento externo do pais.

O conjugar destes processos de integracdo e liberalizag&o do sistema financeiro em Portugal,
induziram uma transformacdo na economia portuguesa, a crescente importancia do setor
financeiro traduziu-se por uma crescente “financeirizagdo” da economia que Se encontra
expressa no aumento do peso relativo dos ativos bancarios em fungéo do PIB em mais de 50%
entre 1996 e 2002 (Alexandre 2017).

Reis (2014) refere que a banca privada ndo foi um mero agente passivo no crescente
endividamento externo. Segundo o autor, o crescente endividamento externo nao é reflexo da
natureza deficitaria ou de fraca posicdo competitiva da nossa economia, isto €, nao resulta da
mera intermediacdo, por parte da banca, no financiamento do défice externo da economia. Pelo
contrario, a alteragdo de perfil setorial de endividamento evidencia a estratégia de mercado
seguida pela banca de promover um aumento do crédito concedido ao setor da construcéo e
imobiliario (de 11% do total do crédito ao SNF nos anos 90 a 38% em 2008), face a menor
propensdo de endividamento bancério por parte das sociedades industriais (de 40% do total do

crédito ao SNF nos anos 90 a menos de 20% em 2008).

A menor propenséo de endividamento denotada por setores empresariais durante os anos 2000
ndo se deve a um racionamento da oferta de crédito (Reis, 2014), mas sim da crescente
desconfianga em relacdo ao futuro préximo da economia, em que, mais uma vez, a adesdo ao
EURO e a integracédo europeia foram cruciais neste processo, por via da sobrevalorizacdo da
taxa de cambio real da moeda e pela alteracdo do cenario competitivo internacional. Esta

situacdo teve reflexo direto na evolucdo da FBCF na economia nacional, que seguiu uma
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tendéncia de queda constante e progressiva desde 0 ano 2000 (ver Grafico 7). Paralelamente a
esta quebra no investimento, é relevante o facto de que, até 2002, 30% do total investimento
realizado estava relacionado com a construcdo para habitacdo, pelo que seria expectavel de que
essa fatia importante da FBCF né&o tivesse impacto significativo no aumento da produtividade

da economia (Alexandre et al., 2016) e ndo tivesse reflexo nos cash-flows futuros das empresas.

A fraca integracdo das empresas portuguesas, de menor dimensdo, no mercado de capitais, faz
com que a principal fonte de financiamento seja o crédito bancério. As micro, pequenas e
médias empresas concentravam cerca de 70% do crédito bancério concedido, no entanto, ndo
foi s6 a distribuicao setorial do crédito concedido a ser alterada nos anos 2000, a natureza da
operacao a curto prazo passou a ter um peso superior, o que evidéncia uma alteracdo do passivo
financiado, as empresas financiavam-se para colmatar dificuldades de liquidez e ndo para
renovar o investimento (Reis, 2014)

Este cenario de bonanca, em termos de custo e disponibilidade de liquidez, que tinha como
principal financiador o sistema interbancario europeu, foi interrompido pela crise financeira
internacional. A erupgdo da crise financeira internacional em 2007 e crescente desconfianca
gerada em torno do sistema financeiro de alguns paises europeus, principalmente o efeito da
crise grega em 2009 (ver Grafico 8), alterou as condicdes de financiamento interbancario para
a Banca portuguesa, que teve de se socorrer do financiamento de emergéncia procedente do

BCE para financiar o seu deficit externo (Reis, 2014).

Teixeira (2017) revela uma opinido contraria a Reis (2014) no que diz respeito a causa da
concentracdo de crédito no setor da construcdo e imobiliario, sendo que para este autor essa
facto deveu-se a uma questdo de escolha estratégica da banca, que segundo Teixeira (2017) é

uma das principais causas da estagnacdo econdmica nos anos posteriores & adesdo ao EURO.

Segundo Mateus, Mateus, Ferreira, e outros (2015) o “quase fecho” do mercado de crédito
interbancario, no seguimento da crise financeira internacional, potenciado pelo elevado grau de
alavancagem financeira da economia, taxas de poupanca reduzidas, fragilidades do sistema
bancario portugués em termos de liquidez e solvabilidade, e pelo crescente risco soberano,

fizeram da desalavancagem no endividamento bancario uma inevitabilidade obrigatdria.
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Graéfico 8: Relacgdo entre financiamento e crédito concedido (%PIB)

Evolucdo comparativa entre o fluxo de capital externo no financiamento da banca portuguesa e os empréstimos
concedidos a privados residentes em Portugal, ambos em percentagem do PIB.
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Fonte: Elaboragdo propria; dados do Banco Mundial “Global Financial Development | Data” (The Word Bank,
s.d.-b)

A analise paralela ao nivel de financiamento externo da Banca portuguesa e ao crédito
concedido a economia, excluindo o Estado, em % do PIB, ilustrada no Gréfico 8, permite
identificar uma tendéncia semelhante em ambos os indicadores. No que diz respeito ao
financiamento externo, baseado no mercado interbancario europeu, é visivel um primeiro corte
em 2008, seguido de uma inversao em 2009. Esta situacdo é passivel de ser explicada pela crise
do subprime, visto que o primeiro impacto em 2008 revela a contracdo global, sendo que o
reforco entre 2008 e 2009 pode significar que os mercados reconheceram a inexisténcia de uma
bolha imobiliaria em Portugal, e canalizaram para o mercado de crédito portugués os capitais
que retiraram dos paises em crise. A alteragdo da tendéncia induzida pela crise cingiu-se apenas
a 2009, sendo que em 2010 é visivel a queda continua e progressiva, tanto crédito interbancéario

como no financiamento concedido a economia.

Iyer et al. (2014) realizaram um estudo para identificar os efeitos, da contragdo do mercado de
crédito interbancario na europa, na oferta de crédito a empresas em Portugal. Os autores
identificaram a presenca das duas componentes que esperavam estar associadas, a quebra de
liquidez disponivel para a Banca portuguesa e a contragdo no crédito concedido as empresas. A

relacdo encontrada na questdo em estudo é consideravelmente significante, mas apenas no
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crédito concedido a empresas de pequena dimensdo (supde-se PME). Relativamente aos
bancos, o estudo concluiu que bancos mais expostos ao mercado interbancario antes da crise,
reduziram de forma mais significativa a oferta de crédito. De igual forma o estudo realizado
por lyer et al. (2014) permitiu concluir que bancos com maior risco de insolvéncia tém
tendéncia a contrair mais o crédito concedido, no entanto ndo foram encontradas evidéncias de
que a contracdo do mercado de crédito interbancario induzisse uma redugdo nos ativos dos
bancos, 0 que sugere que os bancos, em situacdo de racionamento no volume disponivel de
liqguidez no mercado, canalizam a liquidez disponivel para aumentar o seu proprio réacio de
liquidez (lyer et al., 2014).

Alexandre et al. (2016) referem que necessidade constante de financiamento dos seus ativos,
com maior peso nos de longo prazo (crédito a habitagdo), tornou o corte do fluxo externo de
financiamento como fonte de uma situagdo de incumprimento eminente da Banca portuguesa.
No entanto, o corte no acesso a financiamento externo foi crucial para a revelacdo de
comportamentos condenaveis por parte da gestdo do sistema bancario. As primeiras evidéncias
desses comportamentos surgiu em praca publica em 2007, com a situacdo do BCP, pelos quais
0 banco e a sua gestdo foram condenados, e em 2008 com o caso do BPN, que acabou por ser

nacionalizado, sem direitos de indeminizacao aos seus acionistas.

Para além das duas situacdes referidas no paragrafo anterior, no periodo compreendido entre

2007/2008 e 2014, existiram mais trés crises em bancos nacionais, o BPP, o BES e o BANIF

O caso ocorrido com o BES patenteia a relevancia da gestdo dos bancos na probabilidade de
poder eclodir uma crise num banco. O jornal Dinheiro Vivo (2015) cita os resultados da
auditoria forense, realizada pela consultora Deloitte, ao BES, e refere que apenas nas operagoes
realizadas pelo banco nos sete meses subsequentes a data das proibigdes impostas pelo BdP,
foram detetadas 21 infracdes e 4 atos dolosos e de gestdo ruinosa. A maioria dos casos
enumerados no relatorio referem-se a operacGes com entidades relacionadas com o BES (parte
empresarial do banco) e operacgdes de transacgdo, liquidagcdo ou reembolso de obrigagdes das
mesmas entidades, que eram transacionadas nos balcGes do banco. O artigo publicado pelo
Expresso (2015) revela o elevado grau de concentracdo das operagdes de crédito do BES no
setor da construcao e do imobiliario, e a exposicao do banco ao setor empresarial do grupo que
o controlava. Dos montantes em stock de credito concedido & data de 31-12-2012, os 50 maiores
devedores do banco tinham em operagdes ativas (credito e opera¢Bes assimiladas) mais de

24



O crédito vencido e a insolvéncia financeira: Evidéncia empirica nas PME Portuguesas

10MM euros. Os setores da construcdo representavam cerca de 48% desse valor, enquanto que
se a analise for centrada na relagédo das entidades devedoras com o BES, o peso do portefolio
empresarial do GES é de cerca de 16%, que segundo o relatério da Deloitte, ndo se encontrava

totalmente justificado por garantias.

Teixeira (2017) refere que os casos de dificuldades graves de liquidez e solvabilidade ocorridas
nos bancos nacionais ndo sao situacdes isoladas, estdo interligadas e revelam um padrédo de
atuacdo. Segundo o autor os dois factos mais relevantes, e que mais contribuiram para a crise
individual de cada banco e do sistema financeiro, foram os modelos empresariais e de
crescimento organico em que a parte ndo financeira dos grupos que sustentavam os bancos se
ramificavam (principalmente BPN e BES), que se encontrava fora do ambito de supervisdo do
BdP, ao mesmo tempo que a politica de concessdo de crédito se baseava em demasia em
garantias reais, desprezando a capacidade de pagamento do devedor. A queda de valor dos

ativos induziu a banca a incorrer em perdas avultadas

Neves (2016) analisou a evolucgdo do total do ativo bancério e as imparidades registadas entre
2007 e 2015. O total de ativo bancario em 2007 representava 248% do PIB portugués e cresceu
até 2009 perfazendo 291% do PIB, valor que se manteve praticamente inalterado até 2013. A
partir de 2013 a queda no valor dos ativos foi constante e progressiva (270% em 2013, 248%
em 2014 e 231% em 2015). O total de imparidades registadas neste periodo ascendeu a 58 MM

de euros, 0 que representa cerca de 14% do total do ativo de 2014.

Segundo relatérios do tribunal de contas, no periodo entre 2008 e 2014, o Estado Portugués
injetou nas operagdes de auxilio a Banca portuguesa um montante de cerca de 17,4 MM euros,
e tem relativamente a esse periodo mais 7 MM euros em garantias suplementares. Este valor
distribui-se por vérias operaces, inclusivamente a recapitalizacdo da banca prevista no PAEF,
sendo mais relevantes para o presente estudo os valores da ajuda aos bancos em crise, que foram
de 653 milhdes de euros com o BPP, 2.784 MM euros de inje¢do e 3.5 MM em garantias no
BPN, 4.7 MM euros de injecdo e 3.5 MM em garantias no BES e 3.355 MM com o BANIF
(Teixeira, 2017). Parte destes montantes poderao vir a ser devolvidos ao Estado Portugués, no

entanto oneraram ainda mais a divida soberana portuguesa e a economia do pais.
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A contracdo no crédito a economia redundou em problemas graves no tecido empresarial em
Portugal. As empresas de micro, pequena e média dimensao foram as que mais viram reduzido
0 acesso ao crédito (lyer et al., 2014), sendo que o financiamento que lhes era negado tinha
como destino o suprimento de necessidades de tesouraria de curto prazo (Reis, 2014).
Impossibilitados de aceder a outras formas de financiamento, as empresas incorreram em
grandes dificuldades em cumprir as suas obrigacdes para com 0s seus credores,

maioritariamente a propria banca.

A evolucdo do indicador de incumprimento bancério, representado pela proporcao de crédito
vencido no total do stock de crédito a economia, traduz os crescentes problemas de solvéncia
do tecido empresarial portugués. Serd apenas uma correlacdo entre estes dois fendmenos
financeiros ou é possivel identificar um nexo causal e sendo assim seria possivel quebrar a
sucessdo de eventos que culminam na maior crise de crédito da economia portuguesa desde 0s
ultimos anos da “primeira reptblica”. A relacdo e a evolucdo destes dois indicadores, credito
vencido e insolvéncia empresarial e a sua causalidade e previsibilidade, sdo o tema central do

presente estudo.

2.2. Caracterizacao do tecido empresarial portugués: A relevancia
das PME

A escolha do segmento de dimensdo “pequenas e médias empresas” (PME) para a composi¢ao
da amostra a testar no modelo de estimacdo de probabilidade de insolvéncia financeira de
Pindado et al. (2008) é motivada por varias razoes. A necessidade de uma amostra de tamanho
grande, requerida pela metodologia aplicada, para estimar o modelo obrigava, a partida, pela
incluséo das PME. De igual forma, a relagdo entre o financiamento, crescimento e investimento
nas PME indiciava a exposicao negativa deste grupo as condicGes de financiamento latentes no
periodo em estudo, evidenciada pela crescente taxa de insolvéncia (no sentido juridico), que

incidia particularmente neste segmento de empresas.

A classificacdo da dimenséo da empresa, de acordo com as recomendacdes da Comissao
Europeia (CE, 2003), define pequenas e médias empresas (PME) como empresas que

empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede 50 milhdes de
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euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros, sendo que estas se dividem

nas categorias de micro, pequena e média empresa, de acordo com o0s seguintes critérios:

-Microempresa: Empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de negocios
anual e / ou balanco total anual ndo excede 2 milhdes de euros.

-Pequena empresa: Empresa que emprega entre 10 a 49 pessoas e cujo volume de
negocios anual e/ou balancgo total anual varia entre 2 e 10 milh&es de euros.

-Média empresa: Empresa que emprega entre 50 a 249 pessoas e cujo volume de negocios
anual varia entre 10 e 50 milhdes de euros ou o balango total anual varia entre 10 e 43 milhdes

de euros.

Quadro 1: Demografia empresarial por dimensao

Estdo contidas no universo empresarial descrito as empresas publicas com atividades mercantis. Os
valores apresentados incluem as seccdes A a S da CAE Rev.3, com excecao da secgdo O. Foram
incluidos os empresarios em nome individual e os trabalhadores independentes.

Anos N° de Empresas
Total PME Grandes
Numero Numero % Total Numero % Total
2004 1115456 1114354 99,90% 1102 0,10%
2005 1151610 1150515 99,90% 1095 0,10%
2006 1172219 1171093 99,90% 1126 0,10%
2007 1234633 1233432 99,90% 1201 0,10%
2008 1261452 1260302 99,91% 1150 0,09%
2009 1223578 1222488 99,91% 1090 0,09%
2010 1168265 1167168 99,91% 1097 0,09%
2011 1136256 1135153 99,90% 1103 0,10%
2012 1086915 1085894 99,91% 1021 0,09%
2013 1119447 1118427 99,91% 1020 0,09%
2014 1147154 1146119 99,91% 1035 0,09%

Fonte: Elaboracédo propria; dados do Pordata (PORDATA, s.d.-a)

O tecido empresarial portugués é composto essencialmente, conforme ilustrado no Quadro 1,

por empresas de dimensao igual ou inferior a “média empresa”, logo PME.
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O peso relativo das PME no total do tecido empresarial portugués manteve-se praticamente
inalterado na ultima década, representando cerca de 99,9% dos operadores econdmicos nao
financeiros. Verifica-se por estes nimeros (absolutos), ndo so a representatividade das PME no
total da populagdo, mas também a quebra demografica, entre 2008 e 2012, em cerca de 174 mil

operadores econdmicos, o que representa cerca de 14% do namero de PME existentes em 2008.

O peso relativo do mesmo segmento relativamente ao valor acrescentado bruto (Quadro 2) e
ao numero de funcionarios (Quadro 3), também foi extremamente estavel nos Gltimos anos.
As PME representaram, entre 2004 e 2014, entre 55 e 59% do VAB da economia e eram

responsaveis por cerca de 80% dos postos de trabalho.

Quadro 2: VAB por dimensao empresarial

Estdo contidas no universo empresarial descrito as empresas publicas com atividades mercantis. Os valores
apresentados incluem as secgdes A a S da CAE Rev.3, com excecdo da sec¢do O. Foram incluidos os empresarios
em nome individual e os trabalhadores independentes.

VAB=Valor bruto da producdo deduzido do custo das matérias-primas e de outros consumos no processo
produtivo (excluida a deducdo do consumo de capital fixo).Valores em EURO 10”6.

Anos Valor Acrescentado Bruto (VAB)
Total PME Grandes
Valor Valor % Total Numero % Total
2004 85621,9 50494,7 58,97% 35127,2 41,03%
2005 87928,2 52401 59,60% 35527,2 40,40%

2006 921444 54708,7 59,37% 37435,6 40,63%
2007 99829,2 58630,8 58,73% 41198,4 41,27%
2008 102621 60471,4 58,93% 42149,6 41,07%
2009 97972,5 57957,3 59,16% 40015,1 40,84%
2010 97439,3 56853,9 58,35% 40585,4 41,65%
2011 91659,6 52814,3 57,62% 38845,3 42,38%
2012 85021,5 47345,7 55,69% 37675,8 44,31%
2013 82536,7 48183,3 58,38% 34353,4 41,62%
2014 85777 49450,6 57,65% 36326,4 42,35%
Fonte: Elaboracdo prépria; dados do Pordata (PORDATA, s.d.-d)

28



O crédito vencido e a insolvéncia financeira: Evidéncia empirica nas PME Portuguesas

Quadro 3: Emprego e dimensao empresarial

Estdo contidas no universo empresarial descrito as empresas publicas com atividades mercantis. Os valores
apresentados incluem as seccoes A a S da CAE Rev.3, com excecédo da secgdo O. Foram incluidos os empresarios
em nome individual e os trabalhadores independentes.

Anos Emprego

Total PME Grandes

Quantidade | Quantidade | % Total | Quantidade | % Total
2004 3782612 3045194 | 80,51% 737418 | 19,49%
2005 3845990 3104494 | 80,72% 741496 | 19,28%
2006 3932480 3153281 | 80,19% 779199 | 19,81%
2007 4088863 3258223 | 79,69% 830640 | 20,31%
2008 4074417 3291889 | 80,79% 782528 | 19,21%
2009 3946237 3176056 | 80,48% 770181 | 19,52%
2010 3844036 3069196 | 79,84% 774840 | 20,16%
2011 3741633 2976970 | 79,56% 764663 | 20,44%
2012 3511719 2791760 | 79,50% 719959 | 20,50%
2013 3480731 2758702 | 79,26% 722029 | 20,74%
2014 3548584 2805998 | 79,07% 742586 | 20,93%

Fonte: Elaboragéo propria; dados do Pordata (PORDATA, s.d.-c)

Os valores da representatividade na producdo nacional e numero de funcionarios, embora
abaixo da representatividade demografica, reforcam a relevancia das PME na economia

nacional.

Os numeros verificados anteriormente revelam que as empresas de pequena dimensao, tém um
papel relevante na criacdo de riqueza e de emprego na economia nacional, no entanto,
tradicionalmente, enfrentam grandes constrangimentos no acesso e nas condi¢cdes do crédito
bancario obtido. A Figura 1 ilustra as carateristicas intrinsecas das PME (inputs) e os
constrangimentos / restricBes (outputs) que regem o relacionamento destas empresas com as

entidades bancérias, no processo de obtencdo de créedito.

Os constrangimentos tradicionais que as PME enfrentam na obtencéo de crédito, fruto das suas
caracteristicas intrinsecas traduzem-se na perda de oportunidades de crescimento, ou na
limitacdo da rendibilidade do investimento, por via do aumento do custo do capital, sendo que
em ambas situagdes a capacidade de acumular cash-flows, por parte das PME, é prejudicada, o
que induz a continuidade da dependéncia do financiamento bancario.
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Figura 1: Caracteristicas das PME e as consequéncias em termos de financiamento

Elevado potendial Maiores necessidades
de crescimento de financiamento externo
Baixos (ou negativos)
cash-flows
N Maiores res[rlt;t‘::e_s
) no acesso ao credito
Jovens Custos Agéncia
S . Assimetria
Reduzida dimensdo ; - »  Selecdo adversa
_ de informacdo _
Elevado risco Risco Moral o
Custos de financiamento
— .
mais elevados
Inexisténcia (reduzidos) N Inexisténcia de
ativos fixos tangiveis colaterais (garantias) N Exigéncia de mais
garantias (pessoais)

Fonte: Boletim economia e empresas, N°16, 2015, Economia 2020 (Silva, 2015)

A Organizacédo de Cooperagéo e de Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2006) define o hiato
de financiamento (financing gap) das PME como um entrave ao crescimento destas empresas,
que tendo capacidade de utilizar recursos financeiro de forma produtiva, ndo 0s conseguem

obter junto das instituicdes bancarias.

A existéncia destes constrangimentos ocorre tanto em economias avancadas como em
economias emergentes, que segundo a OCDE (2006) ocorrem por varias motivagoes, entre as
quais se destacam nos paises membros da OCDE, a opacidade das PME, que devido a falta de
informacao economico-financeira sao mal avaliadas no risco de crédito pela banca, e a falta ou
desadequada protecédo para o credor, que perante uma situa¢do de maior risco e sem a prote¢éo

devida aborta a operacéo.

Relativamente a opacidade percebida pela banca, as PME procuram outras formas de
financiamento, como o recurso ao crédito dos fornecedores, que tém informacéo privilegiada

da real capacidade de cumprimento por parte do devedor (Keasey, Pindado, e Rodrigues, 2015).
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2.3. O marco legal da insolvéncia em Portugal

A protecdo do credor perante o incumprimento, em situagdo extrema, encontra-se descrita na
legislacdo de insolvéncia (faléncia). No caso portugués, segundo Rodrigues (1998), as
constantes alteracdes no quadro legal de insolvéncia deve-se a necessidade de combater a
crescente incidéncia de dificuldades no tecido empresarial, que como composto
maioritariamente por PME, sdo essas as empresas que formam a massa de incidéncia dos
diversos diplomas legais. Até 2004, ano de entrada em vigor do Cédigo da Insolvéncia e da
Recuperacdo de Empresas, a legislacdo de insolvéncia sofreu bastantes alterac@es, entre as quais

se destacam as seguintes:

- O Dec.-Lei n°177/86 do Diario da Republica Portuguesa de 2 de Julho sobre o Processo
Especial de Recuperagéo da Empresa e da Proteccdo dos Credores;

- O Dec.-Lei n°132/93 de 23 de Abril, que aprovou o Cddigo dos Processos Especiais de
Recuperacdo de Empresas e de Faléncia (CPEREF);

- A resolucéo n°100/96 do Conselho de Ministros de 10 de Agosto fixou o Quadro de Accéo
para a Recuperacdo de Empresas em Situacdo Econdmica Dificil (QARESD);

- Dec.-Lei n° 80/98 de 2 de Abril de 1998, o Sistemas de Incentivos de Revitalizacdo e
Modernizacdo Empresarial (SIRME).

O Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (CIRE), introduzido em 2004, pelo
Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de Marco (e alterado no préoprio ano pela Lei 200/2004, de 18
de agosto), tinha como principal fungdo a consolidacdo de toda a moldura legal relacionada
com a insolvéncia em Portugal (pessoal e coletiva), que na sua versdo original prevalecia a
liquidacdo do devedor, sobre a recuperacdo do mesmo, no entanto os art’°224 e seguintes, ja
possibilitavam a administracdo da massa insolvente pelo devedor. Esta situacdo indiciava uma
alteracdo a natureza da legislacdo, favorecendo a situacdo do devedor, que com as alteragdes de

2012 foram ainda mais reforcadas.

O Processo Especial de Revitalizacao (PER) introduzido na redacéo do CIRE pelo Artigo 3° da
Lei n® 16/2012, de 20 de abril, permite ao devedor apresentar um processo judicial de

recuperacdo da empresa, antes de ser apresentado ou requerida a agéo de insolvéncia, ou seja
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uma situagdo “pre-insolvencial”. De igual forma, também em 2012 foi criado, como alternativa
ao PER, o Sistema de Recuperacdo de Empresas por Via Extrajudicial (SIREVE), instituido
pelo Decreto-Lei n.° 178/2012, de 3 de Agosto, que constituida um programa alternativo de
recuperacdo de empresas em dificuldades, gerido pelo IAPMEI, I.P.-Agéncia para a
Competitividade e Inovacao, I.P., que, ao contrario do PER, permite 0 acesso a empresas em

insolvéncia, desde que a mesma néo tenha sido apresentada pelo devedor.

Quadro 4: Evolucao das acdes de insolvéncia em Portugal (2003-2014)
Quadro sintese da evolucdo da ocorréncia de situacdes de Insolvéncia, sendo visivel o impacto da crise.
Particularmente, destaca-se o impacto das alteracdes legais de 2012, visiveis no aumento das situaces de plano
de insolvéncia. Estéo incluidos nestes dados todos os operadores econédmicos, incluindo os empresarios em nome
individual.

2003 | 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014

Insolvéncia declarada 1404 | 1117| 1172 814| 560 841| 1251 | 1805| 2093 | 2312| 2726| 2325
Insolvéncia requerida 1404 182 671| 1047 596 979 | 1646| 1739| 2075| 3004 | 2423| 2251
Apresentada a Insolvéncia 107 21 191 518 918 | 1362| 1467 | 1469 | 1785| 2241| 2787| 2053
Plano de Insolvéncia 220 66 19 25 49 85 86| 131| 124| 206| 195| 144
Total 2980 | 1386| 2053 | 2404 | 2123| 3267| 4450| 5144| 5953| 7763 | 8131| 6773

Fonte: Elaboragdo propria; dados provenientes Estudo sobre Faléncias em Portugal da COFACE-MOPE e dos
relatorios anuais “Observatdrio de Insolvéncias, Novas Constituicbes e Créditos Vencidos” IGNIOS - Gestdo
Integrada de Risco, S.A

O maior crescimento assinalavel foi na apresentada a insolvéncia pela prépria empresa, para
tentarem obter um plano de insolvéncia ou para os acionistas (sécios) /gestores limitarem as
suas responsabilidades, com um acréscimo expressivo ao longo dos anos, passando das 21
entidades no ano de 2004 para as 1 469 em 2010.

A insolvéncia requerida por terceiros, ou seja, instituicdes financeiras ou fornecedores, por
vezes, como forma de pressionar o pagamento de dividas, apresenta valores semelhantes com

a situacdo anterior, aumentando até 1646 em 2010.

Também os planos de insolvéncia e recuperacdo de empresas aumentaram, no ano de 2010 sdo

0 dobro das empresas que apresentavam em 2004.
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Por fim, no que se refere as acBes de declarada a insolvéncia pelo tribunal, houve um
decréscimo para metade, de 2004 para 2007, mas nos seguintes alcancaram um aumento
significativo, tendo finalizado 2010 com valores aproximadamente de trés vezes superiores aos
de 2007. Conforme se pode verificar, o total de acdes/decisdes de insolvéncia em Portugal
tiveram um aumento significativo nos ultimos trés anos (2008, 2009 e 2010), aumentando

aproximadamente em cerca de 1 000 acGes de insolvéncia ao ano.

Esta preocupacdo do legislador em criar mecanismos de recuperacao e revitalizacdo deve-se a
crescente liquidacao de empresas, por via de processos de insolvéncia. Segundo dados da Ignios
- Gestdo Integrada de Risco, S.A a ocorréncia de situacOes de insolvéncia no tecido empresarial
portugués aumentou entre 2003 e 2013, gradualmente, cerca de 7,2% ao ano, sendo o0 ano 2013
0 pico desta tendéncia, que teve a maior taxa de variacdo homdloga em 2012 com uma variacdo
de 27,7%. Entre 2007 e 2014, 43 704 (ver Quadro 4) agentes econdémicos estiveram em

situacdo de insolvéncia, sendo em grande maioria PME.

A evolucdo da incidéncia da insolvéncia em Portugal, observada no Quadro 4, retrata também
0 periodo da crise, sendo a insolvéncia (faléncia) uma das faces mais visiveis, com aumento
progressivo em todo o periodo, com especial incidéncia a partir de 2011. O decréscimo
verificado em 2014, em parte é justificado pela situacdo de anomalia informatica do sistema
informéatico do Ministério da Justica (CITIUS), que esteve inoperavel no més de setembro de
2014, e com mau funcionamento até ao final do ano em questdo. No entanto essa situacdo ndo
justifica a totalidade da quebra, assumindo-se também um decréscimo real das acdes de

insolvéncia.

Segundo a OCDE (2014), a crise financeira internacional e 0 ajustamento na estrutura de
capitais das instituicbes financeiras, ao encontro das exigéncias do acordo Basileia IlI,
provocaram ainda mais restricdes e piores condi¢fes de financiamento para as PME. A restrigdo
de crédito, provocada pelas condi¢des descritas anteriormente, € maior para PME e com taxas
de juro mais elevadas do que para grandes empresas. Esta situacdo contribuiu para o
alargamento dos prazos de pagamento, para o0 aumento da taxa de incidéncia de situagdes de
insolvéncia, tal como referido anteriormente no caso portugués, e para 0 agravamento da quebra
da FBCF nas PME, como ilustrado no Quadro 5.
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Quadro 5: Evolucdo da FBCF nas PME Portuguesas (2004-2014)

Estdo contidas no universo empresarial descrito as empresas publicas com atividades mercantis. Os valores
apresentados incluem as secgOes A a S da CAE Rev.3, com excecdo da sec¢do O. Foram incluidos os empresarios
em nome individual e os trabalhadores independentes. Taxa de variacdo anual da FBCF; valores em percentagem.

Anos Total PME  Micros Pequenas Médias

2004 0 0 0 0
2005 14 3,9 31,5 12,8
2006 11,7 21,6 21,1 -4,6
2007 11,3 12,4 2,6 18,4
2008 -1,3 4,2 -0,1 -8,4
2009 -10,5 -13 -17,3 -1,1
2010 -15,1 2,2 -17,1 -32,9
2011 -19,5 -33,3 -8,6 -6,4
2012 -34 -25,2 -38,8 -40,3
2013 9,6 12 -3,3 17,9
2014 16,3 22,7 28,5 -2,2

Fonte: Elaboracdo propria; dados do Pordata (PORDATA, s.d.-b)

De acordo com Mac an Bhaird (2013) a reduc¢éo do financiamento bancéario as PME, no periodo
posterior a crise, deve-se tanto a uma questdo de procura como a oferta. Os bancos estdo menos
propensos a financiar PME e cobram taxas mais altas, e as PME racionaram a procura de
crédito, promovendo o seu investimento com maior recurso a capitais proprios. Quando esses

capitais ndo se encontravam disponiveis, o investimento (FBCF) era impossivel de realizar.

Matias, Baptista, e Salsa (2015) realizaram um estudo sobre PME portuguesas concluiram que
a dimensao da empresa se relaciona positivamente com a divida, o que tem contribuido para
que a maior parte das empresas ndo consigam financiar o investimento necessario para garantir

0 crescimento proporcionado pelas oportunidades de crescimento em carteira.

Sendo o tecido empresarial portugués composto por PME, que ndo obtém o financiamento
necessario para investir no seu desenvolvimento, o crescimento dessas empresas é diminuto e

impossibilita o crescimento do pais.
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3. O impacto do incumprimento da divida bancaria na insolvéncia
empresarial

A crescente incidéncia do incumprimento das obrigacGes para com os credores por parte dos
operadores econémicos portugueses, especialmente no que diz respeito ao incumprimento no
crédito bancério, tornou-se, desde 2011, um dos principais problemas da economia portuguesa.
A evolucdo deste fendbmeno caracteriza uma economia em financial distress, em que as
empresas entram em situacBes de incumprimento, por se ter quebrado o modelo de
financiamento do seu ciclo de exploracéo, frequentemente dependente de crédito de curto prazo
renovavel. Neste cenario, a distancia entre as dificuldades financeiras (financial distress) e a
insolvéncia, no seu conceito juridico, estreita-se. Por outro lado, o crescimento do volume de
crédito vencido tem um feed-back sobre a solvabilidade do sistema bancério, o que por sua vez

o impede de financiar a economia ao ritmo desejavel.

Neste capitulo foi analisada a matéria de facto das tematicas centrais do estudo realizado,

insolvéncia, crédito vencido e a associagdo/relacdo entre as duas dimensdes.

3.1. A insustentabilidade do crescimento do crédito vencido

O acumular de stock de crédito vencido nos balancos dos bancos impossibilita o financiamento
da economia nos niveis necessarios. A terminologia anglo-saxonica para o incumprimento
bancario, tal como definida pelo FMI (2006) “Nonperforming loans”, ao contrario das
designacdes de crédito vencido ou incumprimento bancario que associam a definicdo apenas a
situacdo do devedor, ilustra a realidade completa da tematica. As operacbes de crédito
constituem ativos bancérios e se 0s mesmos ndo tém a performance de realizagéo inicialmente
prevista (e contratualizada), a banca incorre em imparidades no seu ativo. Esta imparidade
reflete o custo de oportunidade do capital investido na operacdo, ndo s6 para o banco que
realizou a operagcdo, como também para a economia, pois o capital alocado & operagdo mal

sucedida ndo pode gerar valor acrescentado nem ser alocado a outra operagé&o.

A evolucdo do nivel de incumprimento bancario na economia portuguesa transmite uma
situacdo insustentavel, caracterizada por um ciclo vicioso. O crescimento do racio de crédito
vencido de cerca de 2% em 2003, para 14,3% em 2014 (dados do BdP, relativos a créditos
concedidos a SNF), associado as restricdes externas no volume de crédito disponivel,

impossibilitam a banca de financiar a economia, que ja denotava antes deste fendmeno taxas de
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investimento diminutas. O conjugar de todos estes factos potenciam o efeito individual de cada
um deles, e provocam cada vez mais danos no cenario macroeconémico do pais. E uma situacao

insustentavel, que carece de resolucdo célere e eficaz.

Segundo as indica¢6es do Banco de Portugal (2014), que definem os critérios de referéncia para
0 reconhecimento de imparidades e as respetivas divulgacdes obrigatorias, para o setor
financeiro, considera-se uma operacdo de crédito em incumprimento quando esta se encontra

na seguinte situagéo:
“s Crédito com prestac6es de capital ou juros vencidos ha mais de 90 dias; ou

* Crédito com prestagoes de capital ou juros vencidos hda menos de 90 dias, mas sobre o qual
existam evidéncias que justifiquem a sua classificacdo como credito em risco, designadamente

a faléncia, liquidagdo do devedor, entre outros.” (Banco de Portugal, 2014)

Acrescentando também que a totalidade da carteira de operac@es tituladas pelo devedor em

situacdo de incumprimento deve ser analisada pelo seguinte critério:

“Toda a exposicdo do devedor deve ser considerada em incumprimento, sempre que as
exposicOes vencidas ha mais de 90 dias excedam 20% do total da exposi¢do do devedor,
salvaguardando outros critérios que a instituicdo considere serem representativos de

incumprimento.

A renovacdo, refinanciamento, renegociacdo ou reestruturacdo de uma operacdo de crédito
ndo devera interromper a contagem do numero de dias em atraso, exceto no caso de o devedor
liquidar os juros vencidos sem recorrer a novo financiamento para esse proposito, direta ou

indiretamente. ” (Banco de Portugal, 2014)

A tendéncia de crescimento registada no volume de crédito vencido induziu associagao do racio
de crédito vencido a um indicador proxy da solidez do sistema bancéario (Pereira, Ramalho, e
Silva, 2015). Na andlise patente no presente estudo, o racio de crédito vencido é definido pela
proporcao de crédito em incumprimento no total do crédito concedido, tal como nos estudos de
Louzis, Vouldis, e Metaxas (2012), Espinoza e Prasad (2010) e Park (2012).

Pereira et al. (2015) efetuaram um estudo que tinha como objetivo identificar os fatores

determinantes do réacio de crédito vencido nos paises da OCDE, tendo obtido conclusdes de que
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os fatores mais relevantes para explicar a evolucdo do nivel de crédito vencido sao
essencialmente macroeconomicos. Maiores crescimentos reais do PIB e de taxa de inflagcdo
traduzem-se em niveis de incumprimento inferiores, enquanto que a subida da taxa de
desemprego induz récios de incumprimento superiores. As caracteristicas internas dos bancos
também sao relevantes no nivel de incumprimento, bancos com melhor gestdo, maior dimenséo,
e racios de liquidez mais altos denotam niveis de incumprimento menores nos créditos

concedidos (Pereira et al., 2015).

Saba, Kouser, Azeem, e outros (2012) realizaram um estudo, com amostra de bancos dos EUA
do periodo compreendido entre 1980 e 2010, e concluiram, tal como (Pereira et al., 2015), séo,
essencialmente, a taxa de crescimento real do PIB e o PIB per-capita os principais

determinantes do racio de crédito vencido.

Louzis et al. (2012) realizaram um estudo semelhante, relativamente ao sistema financeiro
grego, tendo efetuado uma analise discriminando a natureza do crédito por habita¢do, consumo
e empresarial, concluiram que os determinantes do crédito vencido sdo o crescimento do PIB e

a qualidade de gestdo, independentemente do tipo de crédito.

Espinoza e Prasad (2010), para além de niveis de crescimento econémico reduzido, concluiram

que cenarios de maior aversao ao risco induzem niveis de crédito vencido mais elevados.

Park (2012) aprofundou mais a tematica da influéncia que a gestdo e a estratégia dos bancos
podem ter no nivel de incumprimento bancario, concluindo, que por intermediacdo da taxa de
crescimento econdmico, a corrupcao e a distor¢do do comportamento (racional) na afetacdo do
crédito a economia potenciam o crescimento do nivel de incumprimento bancario. Segundo
Park (2012) a corrupcdo distorce o processo de selecéo de investimentos a financiar, o que

provoca gue os recursos disponiveis sejam alocados a investimentos de retorno duvidoso.

O problema da tendéncia de crescimento do volume de crédito vencido ndo é endogeno da
economia portuguesa, tal como ilustra o Gréafico 9, a tendéncia de crescimento no
incumprimento bancério esta patente em toda a Zona Euro, no entanto é visivel que a aceleracdo
da tendéncia aumentou, a partir de 2010/2011, em Portugal, em rela¢do ao sucedido na Zona

Euro.

37



O crédito vencido e a insolvéncia financeira: Evidéncia empirica nas PME Portuguesas

Gréfico 9: Evolucdo do réacio de credito vencido- Zona Euro e Portugal (2003-2014)

Anélise comparativa entre a evolugdo do RCV na Zona Euro e Portugal, sendo evidenciado em Portugal o
indicador para as SNF. Dados referentes as séries Zona Euro e Portugal com origem no Banco Mundial, enquanto
que os dados da série SNF sdo provenientes da base de dados de estatistica do BdP.

RCV para SNF calculado pelo peso percentual do crédito vencido (+90dias) sobre o total do crédito concedido em
stock, em posicées de final de ano.
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Fonte: Elaboragdo prépria; dados do Banco Mundial “Bank nonperforming loans to total gross loans (%) |
Data”(The Word Bank, s.d.-a) e BdP Instrumento ““Créditos e equiparados, do qual: Créditos vencidos’’(Banco de
Portugal, s.d.)

O nivel de incumprimento registado, tanto em Portugal como na Zona Euro, no periodo entre
2003 e 2006, era relativamente baixo e com tendéncia decrescente. O racio de crédito vencido
flutuava abaixo dos 2%. A partir do ano 2007 a tendéncia inverteu-se, de uma forma mais
pronunciada em Portugal do que na Zona Euro, no entanto a comparagdo com 0 mesmo
indicador, de Portugal, mas apenas ao nivel de incumprimento bancérios das SNF, verificasse
que a inversao da tendéncia se situa apenas em 2008, o que indicia que inicialmente a subida
do racio global de crédito vencido em Portugal (particulares e SNF) se deveu ao aumento do

incumprimento dos particulares.

Entre 2008 e 2010 o racio de crédito vencido, nos trés grupos em comparagdo, cresceu
continuamente, com as SNF a denotarem um trajeto paralelo, inferior, a tendéncia da Zona
Euro, e o réacio da globalidade dos empréstimos concedidos em Portugal a evoluir com uma

trajetdria mais retilinea.

No ano de 2010 o incumprimento bancario em Portugal e na zona Euro era de 5%, enquanto

que o valor do mesmo indicador nas SNF portuguesas era 1% inferior. A taxa de penetragéo do
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incumprimento bancario, representada pelo racio de crédito vencido até esta data situava-se a
niveis altos, comparativamente a 2003, mas que, devido a existéncia de uma crise financeira
internacional, seriam minimamente aceitaveis. A verdadeira face da probleméatica esta
patenteada na sequéncia da evolugdo, com particular incidéncia em Portugal, ja que, embora
ndo tenha divergido na tendéncia (na zona euro o incumprimento cresceu até 2013), divergiu

na velocidade de crescimento do indicador.

A evolucdo dos réacios de empréstimos concedidos em funcdo do PIB (ver Gréfico 8) e do
incumprimento em Portugal a partir de 2011 indiciam uma associagao entre os dois indicadores.

A reducdo em maior escala do crédito disponivel potenciou 0 aumento incumprimento bancario.

Em 2011 o récio de crédito vencido global em Portugal era quatro vezes superior ao valor do
mesmo indicador em 2003, sendo no caso das SNF apenas trés vezes superior. A partir de 2011
a velocidade de crescimento do indicador global diminuiu, mas a situacdo das SNF continuou
a crescer a mesma velocidade até 2014, situando-se nessa data em valores superiores a 14%,

uma taxa de incumprimento sete vezes superior a registada em 2003.

O inicio da tendéncia de crescimento do crédito vencido (2007/2008) é coerente com a fase de
ecloséo da crise financeira internacional e comum a toda a Zona Euro. A segunda fase de
crescimento com maior aceleracdo em Portugal, € contemporanea da crise das dividas soberanas
de alguns membros da Zona Euro, entre os quais Portugal. As pressdes internacionais, a
recessao econdmica e as restricdes no acesso ao crédito favoreceram o crescimento do

incumprimento bancario em Portugal, com particular incidéncia nas SNF.

As evidéncias encontradas por Pereira et al. (2015), Louzis et al. (2012), Espinoza e Prasad
(2010) e Saba et al. (2012) de que fraco crescimento econdmico induz aumento do crédito
vencido séo relevantes na evolucdo, em Portugal, no indicador entre 2009 e 2014, no entanto
no periodo de 2003 a 2006, que em Portugal foi considerado um periodo de estagnacéo
econdmica (Teixeira, 2017), esse efeito ndo se revela de particular capacidade determinante.

De uma forma empirica, estes dados indiciam que, no caso portugués e no periodo em analise,
as varidveis macroeconémicas ndo sejam, por si sO, determinantes univocos da evolucéo do
racio de crédito vencido. As teorias de que a liquidez no sistema bancério, que condiciona o
nivel de crédito disponivel (Pereira et al., 2015; Saba et al., 2012), e a qualidade de gestdo nas

instituicOes financeiras (Park, 2012; Pereira et al., 2015) podem ter efeito determinante na
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evolucdo do incumprimento bancério, conjugadas ou ndo com os fatores macroeconémicos,

podem ser a chave para o entendimento da evolucéo do réacio de crédito vencido em Portugal.

A literatura ndo é consensual relativamente a causa da alteracdo da distribuicdo do crédito a
SNF em termos setoriais. Reis (2014) refere que a concentracdo de crédito no setor da
construgdo e do imobiliério se deve ao desinvestimento das empresas industriais, enquanto que

Teixeira (2017) explica esta alteracdo por via de uma escolha estratégica do sector financeiro.

A concentragdo do crédito concedido no setor da construcéo e do imobiliario é paralela a uma,
também, concentracdo do crédito vencido nos mesmos setores. A analise comparativa da
evolucdo do peso relativo no total do crédito em incumprimento e do racio de crédito vencido,
englobando dois grupos, a construgdo e imobiliério e a indUstria transformadora, ilustrada no
Gréfico 10, permite observar um comportamento completamente divergente entre os dois
grupos no peso relativo no total de crédito em incumprimento, sendo que na evolucao do réacio
de crédito vencido os dois grupos demonstram tendéncia semelhante até 2010, crescendo em
ambos os casos a partir desse periodo, mas com maior incidéncia nos setores da construcao e

do imobiliario.

Gréfico 10: RCV e concentracédo setorial do crédito vencido

Dados relativos ao peso do crédito vencido nos setores da construgao/imobiliario e industria transformadora no
total do crédito vencido, comparando-os com 0 RCV nos dois grupos, de forma a mitigar a fonte da evolugéo:
incidéncia ou efeito volume.

RCV para SNF calculado pelo peso percentual do crédito vencido (+90dias) sobre o total do crédito concedido em
stock, em posicGes de final de ano.
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Fonte: Elaboracéo prdpria; dados do sitio de estatisticas online do BdP: Instrumento ““Créditos e equiparados, do
qual: Créditos vencidos”’(Banco de Portugal, s.d.)
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Em 2003, em conjunto, os setores da construcdo e do imobiliario concentravam 28% do total
do crédito em incumprimento, com um récio de crédito vencido de 3,9%, enquanto que a
industria transformadora representava 29% do incumprimento bancério com racio de crédito
vencido de 3,98%. A evolugdo divergente do peso relativo no total do incumprimento bancério
nos dois grupos, entre 2003 e 2010, industria transformadora em 2010 15% e construcéo e
imobiliario 50%, é explicada pela mesma forca de incidéncia, sobre volumes de crédito
diferentes. No entanto, a maior tendéncia de crescimento do racio de crédito vencido na
construcdo e no imobiliério, que ultrapassa 0s 25%, e que representa cerca de 54% do total do
incumprimento, podem induzir uma associacdo, de que a gravidade do incumprimento em
Portugal, se deve a gravidade do incumprimento nestes dois setores. O crédito vencido deste
grupo representa em 2014 cerca de 8% do total do crédito concedido as SNF, em stock no
balango dos bancos portugueses.

A distribuicdo do crédito vencido em funcédo das diferentes instituicdes bancarias também néo

é homogénea, tal como demostrado pelo Grafico 11.

Grafico 11: Distribuicéo do CV por institui¢do bancéria

Evolugdo comparativa dos valores do racio do crédito vencido dos maiores bancos a operar em Portugal.
Considerado como CV o crédito com atraso superior a 90 dias.
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Fonte: Adaptado de Jornal de Negocios (2016)

O BES/NB tinha uma taxa de incumprimento bancéario nos créditos concedidos em 2010 de

1,95%, que evoluiu para 14,5% em 2015, enquanto que a CGD e o0 BCP, que se seguem na lista
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dos bancos com maior incidéncia de incumprimento dos seus devedores, registam ambos
valores de 7,2%. O BPI e 0 Santander Tota tém uma incidéncia de crédito vencido menor, 3,6%

e 3,32% respetivamente (Jornal de Negocios, 2016).

Estes dados reforcam as evidéncias empiricas de que a defini¢do da estratégia de crédito, como
ato de gestdo, influenciou a evolugéo do racio de crédito vencido no caso portugués. O BES/NB
favoreceu o setor da construcdo e do imobiliario na sua politica de crédito, representando este
setor 50% do valor nominal de crédito dos 50 maiores devedores desta instituicdo a 31-12-2012
(Expresso, 2015), tendo este setor registado uma maior incidéncia de CV, a institui¢do foi mais

exposta ao incumprimento bancario.

Graéfico 12: Distribuicao setorial do crédito no BES

A distribuico setorial do crédito concedido aos 50 maiores devedores do BES a 31-12-2012 evidencia forte
concentragdo nos setores da construcéo e do imobiliario. Valores em milhdes de euros, com rétulo de colunas a
indicar o peso relativo do valor observado.

Construgao | 27,71%
Imobilidrio | ——— 2?2,01%
Infra-estruturas Rodoviarias IS 13,33%
Hotelaria NG 7,38%
Energia NN 7,27%
Saude NN 5,28%
Industria NN 4,74%
Telecomunicagdes NG 4,66%
ESFL-Fundagdes M 2,60%
Metalurgica M 1,81%
Bebidas M 1,18%
Desporto WM 1,06%

Transportes WM 0,96%

0,00 500,00 1000,00 1500,00 2000,00 2500,00 3000,00

Fonte: Adaptado de (Jornal de Negdcios, 2016)

A qualidade da gestdo do BES foi colocada em causa, quer pelos factos que a crise na instituicéo
tornou puablicos, quer por avaliagdes externas realizadas (Dinheiro Vivo, 2015), o que vai de
encontro as conclusdes de Park (2012), relativamente ao que efeito determinante que a distor¢édo
da racionalidade econémica provoca, no momento da afetacdo do capital, no nivel de

incumprimento bancério.
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Para além da concentracdo setorial a instituicdo concentrava sua operacao de crédito no setor
empresarial do grupo (GES) e em grupos com relacionamento privilegiado com o banco, quer
por existéncia de operagOes conjuntas do GES com esses grupos, quer pelo relacionamento
pessoal entre os detentores do capital desses grupos e os proprietarios do banco. Os
empréstimos concedidos a empresas pertencentes ou em que o GES tinha uma posicédo
relevante, representavam cerca de 16% do montante dos 50 maiores devedores a 31-12-2012
(ver Quadro 9, do Capitulo 5),

A evolucdo racio de crédito vencido demonstra a degradagdo de qualidade do ativo bancério
em Portugal. As imparidades registadas pela banca, entre 2008 e 2014, ascenderam a 48 MM
Euros (Neves, 2016), que comparadas com o somatorio do stock de crédito vencido em posicao
de final de ano, do mesmo periodo, de 52 MM euros (somente nas SNF), revelam um possivel

hiato entre a imparidade registada e a real.

O Gréfico 13 ilustra a evolucdo dos montantes registados em imparidades nos trés maiores
bancos privados portugueses, no intervalo de tempo compreendido nos dados expostos (2002-
2012).

Gréfico 13: Imparidade do crédito liquida de reversdes e recuperacgdes

Evolugdo do valor registado em imparidades, liquido de reversGes e recuperacdes, nas trés maiores entidades
bancérias privadas portuguesas entre 2002 e 2012. Valores em euros.
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Fonte: Adaptado de Maia (2014)
Os valores registados em imparidades, entre 2002 e 2012, no balango dos trés maiores bancos

privados portugueses (BCP, BES e BPI), revelam ajustamento a tendéncia verificada no RCV,

principalmente o BCP, decréscimo até 2006 e inversao dessa tendéncia a partir desse ano. No
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entanto a subida das imparidades registadas aparenta preceder os episodios de crise e
acompanhar a ocorréncia desses episodios (subida no BCP 2006/2007e no BES 2011/2012).

A crescente desconfianca em torno das instituicbes financeiras apds a crise financeira
internacional provocou um maior escrutinio dos seus ativos, 0 que obrigou as entidades a

reconhecer as imparidades nas suas carteiras de operagoes.

O ano de 2012 foi o primeiro periodo completo do PAEF, que obrigou a uma avaliacdo completa
ao sistema financeiro portugués. O Grafico 14 ilustra a concentracdo das imparidades
reconhecidas nos principais bancos. O valor acumulado de imparidades, em que as entidades
estdo dispostas no eixo das abcissas por dimensdo, revela uma concentracdo de 75% das

imparidades nas cinco maiores institui¢cbes bancérias nacionais.

Graéfico 14: Total de imparidades em crédito 2012

Composigéo do valor acumulado de imparidades por entidade bancaria no ano de 2012, em Portugal, em que as
entidades estdo dispostas no eixo das abcissas por dimenséo, por ordem decrescente.
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Fonte: Adaptado de Maia (2014)

Embora esse facto seja relevante e passivel de estudo mais aprofundado, o objetivo deste
trabalho é aferir e mitigar de que forma é que as dificuldades financeiras de que as empresas
sofrem séo refletidas pela evolucdo do racio de crédito vencido, e dessa forma poder avaliar se

as duas realidades sdo coerentes.
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3.1.1. Desagregacéo setorial do crédito vencido

A evolucdo agregada do RCV, ilustrada no Grafico 9 pela série SNF, demonstra a tendéncia
global do total das empresas, no entanto é esperado que as caracteristicas intrinsecas sectoriais
promovam comportamentos diferentes no incumprimento bancario, quer em termos de escala,

quer termos de timing da ocorréncia.

A evolucdo setorial do indicador, ilustrada no Grafico 15, em que, por coeréncia, 0s sectores
definidos correspondem aos grupos formados na estimacdo do indicador de insolvéncia
financeira, evidenciam um comportamento quase uniforme até 2008, embora com uma

amplitude de valores de cerca de 7%, tendo evidenciado divergéncia setorial a partir desse ano.

Gréfico 15: Comparacao setorial dos resultados verificados do indicador de RCV

lHustracéo da evolugdo do RCV, no periodo em estudo (2003-2014).Valores em percentagem em ordenada, ano
da observacéo em abcissa.

Racio de crédito vencido calculado através dos dados e forma de célculo referida no capitulo 4 deste estudo, em
conformidade com a desagregacéo setorial definida no mesmo capitulo.
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Fonte: Elaboragéo propria; dados do sitio de estatisticas online BdP Instrumento “Créditos e equiparados, do qual:
Créditos vencidos”(Banco de Portugal, s.d.)
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Até 2008, excluindo o setor dos materiais que subiu no incumprimento a partir de 2005, o
comportamento de manutencdo dos niveis de incumprimento anteriores foi generalizado,
embora a problematica do incumprimento no setor do vestuario tivesse uma escala maior, cerca

de 5 % acima da média.

No ano de 2009, é visivel um crescimento no incumprimento comum a todos os setores, seguido

de uma reducéo no indicador, na maior parte dos setores, em 2010.

A tendéncia entre 2010 e 2011 foi mista. Enquanto alguns setores mantiveram os niveis de
incumprimento, outros registaram um crescimento no indicador, no entanto 2012 foi novamente

um ano de subida generalizada no incumprimento bancario.

Os ultimos dois anos em estudo, 2013 e 2014, tal como em 2010 e 2011, sdo de tendéncia mista,
sendo registado uma diminui¢cdo no nivel de incumprimento de alguns setores, enquanto que
em outros, com maior evidencia no setor da construcao que regista valores de RCV em 2014

de cerca de 29%, o crescimento foi continuo e acentuado.

3.2.  Um conceito operacional de insolvéncia

A ocorréncia de financial distress nas empresas é uma evento natural, fruto dos desajustamentos
entre a velocidade de realizagédo dos seus ativos e do vencimento das obriga¢fes assumidas, 0
que torna a previsibilidade da ocorrencia um elemento essencial para a minimizacao dos seus

efeitos , principalmente os custos associados a uma situagao de dificuldades financeiras.

A situacéo de insolvéncia financeira de uma empresa é uma condigéo natural, derivado ao facto
de ndo ser uma entidade estatica, com um ciclo de vida heterogéneo, sujeita a situacoes,

pontuais ou permanentes, de dificuldades no cumprimento das suas obrigacdes.

A terminologia insolvéncia tem sido alvo de uma crescente aproximag&o e associagdo, induzida
pela legislacdo portuguesa, ao conceito juridico de faléncia. Uma situacdo default, envolve a
violacdo do contratado entre o devedor e o credor, podendo originar uma execucao judicial da

divida.
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A faléncia ou bankruptcy, que é normalmente caracterizada por capitais proprios negativos. O
termo faléncia deve traduzir uma situacdo cronica, em que por exemplo como uma situagédo
patrimonial negativa, sendo que a sua declaracéo judicial € acompanhada de um processo para
liquidac&o do patrimonio.

Na legislacdo portuguesa a caracterizagdo de situacdo de insolvéncia esta descrita no n.° 1 do

Art.° 3.°do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas:

-E considerado em situagdo de insolvéncia o devedor que se encontre impossibilitado de
cumprir as suas obrigacdes vencidas. (Codigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas,
2012)

O Art.° 1° do mesmo diploma legal caracteriza o processo de insolvéncia e as consequéncias

juridico-legais dessa situacao:

- O processo de insolvéncia é um processo de execucdo universal que tem como finalidade a
liquidacdo do patriménio de um devedor insolvente e a reparticdo do produto obtido pelos
credores, ou a satisfacdo destes pela forma prevista num Plano de insolvéncia, que

nomeadamente se baseie na recuperacdo da empresa compreendida na massa insolvente

A definicdo do conceito de insolvéncia descrito evidencia a situa¢do de incumprimento ja
sucedido e em que foi interposta uma acdo em tribunal, por parte da sociedade insolvente ou
por outra qualquer entidade, credora da sociedade visada. Contudo, a dimensdo do termo
genérico insolvéncia que o presente estudo pretende investigar ultrapassa o critério legal
observado.

Um conceito operacional de insolvéncia para a investigacdo sobre a probabilidade de
insolvéncia financeira é caracterizado na literatura pelo termo financial distress, que se traduz
pela incapacidade de cumprir com as obrigac6es quando devidas. Esta dimenséo de insolvéncia,
incluida no estudo realizado, vai ao encontro do referido por Altman (1984),que evidenciou a
necessidade de se recorrer a uma definigdo para dificuldades financeiras, independentemente
das consequéncias dessas circunstancias em termos legais, ja que Altman (1968), tal como
Ohlson (1980), utilizavam o conceito juridico na classificacdo das sociedades como insolventes

ou ndo insolventes nos estudos realizados.
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3.3.  Um modelo parcimonioso de previséo de insolvéncia
financeira

A pertinéncia do diagndstico preventivo da insolvéncia empresarial motivou o interesse, ao
longo dos tempos, de varios investigadores, na realizacdo de estudos, que visavam estimar

modelos estatisticos que pudessem prever situacfes de insolvéncia, antes da sua ocorréncia.

Neste estudo foi adoptado um conceito amplo de insolvéncia financeira (comparativamente ao
mero ao critério juridico) de acordo com Pindado, Rodrigues, e de la Torre (2008), que
desenvolveram um modelo de regressédo logistica para estimar a probabilidade de ocorréncia de
financial distress, associando o conceito de insolvéncia ao EBIT, Gastos Financeiros e

Resultados Acumulados.

Com apenas estas variaveis estes autores desenvolveram um modelo parcimonioso que impede
0 enviesamento das previsOes, por via do sobre ajustamento potenciado pela utilizacdo de
utilizacdo de um grande numero de varidveis explicativas na maior parte dos modelos
desenvolvidos desde o trabalho seminal de Altman (1968) sobre o Z Score, para estimar a

probabilidade de insolvéncia financeira.

Neste estudo utilizdmos a ocorréncia ou ndo de incidentes financeiros na empresa para dividir
em dois grupos a amostra em estudo e construir uma variavel dependente binaria que tomara o

valor de um para as empresas sujeitas a financial distress e zero para as restantes.
Introduzindo as variaveis independentes descritas, obtém-se 0 seguinte modelo:

Prob.Insolvéncia N RO, N GF;; N RT;
Bo + B1 AT, B> AT, . B3 AT,

t_1

Prob.nio Insolvéncia

As variaveis sdo indexadas a i para cada individuo e a t para cada ano da amostra. Os
coeficientes B, B, e B5 sdo o0s valores a serem interpretados, estando 3, associado a capacidade
de a empresa gerar resultados para cobertura dos gastos financeiros, esperando-se que seja
negativo. 5, espera-se que seja positivo ja que traduz o risco induzido pelo crescimento dos
gastos financeiros (GF). O coeficiente S5, associado a capacidade de autofinanciamento da
empresa, é esperado que seja negativo, pois Resultados Retidos (Altman, 1968; Altman et al.,

1977, Gilbert et al.1990 e Pindado et al., 2008) surgem como uma proxy da capacidade de
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autofinanciamento, o que indicia um elevado poder predictivo da possibilidade de ocorréncia

de uma crise financeira.

Keasey, Pindado, e Rodrigues (2015) aplicaram com sucesso este modelo de previsdo num

estudo internacional sobre os custos do financial distress em PME europeias.

A probabilidade de uma empresa entrar numa situacdo de financial distress aparenta estar
estreitamente relacionanda com a probabilidade da mesma entrar numa situacdo de
incumprimento bancério, pois se a principal fonte de financiamento do tecido empresarial
portugues é o crédito bancério, é expectavel que perturbacGes neste fluxo de fundos tenham
consequéncias desastrosas sobre as financas da empresa, particularmente se estd na eminéncia
de ndo ser possivel cumprir com as obrigacéo para com os credores. Se 0s principais credores
forem as entidades bancarias, a probabilidade de incumprimento para com os credores sera uma
consequéncia préxima da probabilidade de ocorrer o incumprimento no instrumento de crédito

bancério.

No mesmo sentido, Rodrigues (1998) refere a pertinéncia do diagndstico preventivo da
insolvéncia empresarial como potenciador de uma resposta antecipada a situacdo de crise, numa
fase em que a entidade ainda dispde de capacidade de resposta, visto que mesmo ocorréncias
reduzidas de financial distress tém impacto na posicdo financeira da entidade. Todos o0s
stakeholders de uma entidade sdo parte interessada no diagnostico preventivo da insolvéncia
empresarial. A autor faz uma analogia com a medicina em que os indicadores de desempenho
enpresarial em que se ocorre a degradagdo de posi¢do, devem ser encarados como “‘sintomas”
e ndo “causas” da crise, sendo através desses “sintomas” que todo o processo de diagnostico

preventivo deve ser realizado.
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4. Caracterizacéo da Amostra

O presente estudo baseia-se na analise e cruzamento de dados secundarios de fontes oficiais.
Foram recolhidos dados de duas fontes, a base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos
Ibéricos), que contem informacao contabilistica e financeira individual de empresas, disponivel
na Escola Superior de Tecnologia e Gestdo de Viseu, e o sitio de estatisticas online do BdP. Os
dados recolhidos, em ambas as fontes, sdo referentes ao periodo entre 2003 e 2014.

Relativamente a amostra recolhida através da SABI, foram recolhidos dados de PME com CAE
industrial e do setor da construcdo. A amostra inicial foram removidas todas as observacdes
relativas a empresas com menos de 6 anos consecutivos de dados. Foram também removidas
as observacdes relativas a empresas com CAE correspondente a industria tabaqueira e a
atividade industrial de joalharia.

A partir da purga efetuada, resultou uma amostra com 10 636 empresas, com minimo de 6 anos,
12 anos de maximo e 9 anos em média de permanéncia na amostra, no total de 103 408

observacoes.

Os dados foram recolhidos foram considerados com desagregacao de dois digitos, em relacéo
ao CAE, sendo depois agrupados nos grupos constantes do Quadro 1.

Quadro 6: Desagregacao setorial do estudo

CAE Grupo N2 de empresas Ne de
observagoes
10 Alimentos 1496 14735
11 Bebidas 142 1443
13 Vestudrio 2323 23079
16 Madeira Papel e 672 6739
Cortiga

18 PublicagGes 367 3687
20 Quimica Pesada 582 6000
23 Materiais 719 7136
24 Siderurgia 1650 16642
26 Equipamentos 1527 14945
33 Comercio 1112 8671
41 Construgao 46 331

Total 10636 103408

Fonte: Elaboracdo propria
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Em anexo ao presente estudo é apresentado um quadro explicativo da desagregacédo incluida

nos grupos formados.

Aos dados recolhidos foi aplicado o0 modelo de Pindado et al. (2008) no descrito do ponto 3.3,
de forma a ser calculada a probabilidade se ocorréncia de financial distress, numa base de média
setorial, a partir de dados individuais das empresas que compdem 0s grupos, para cada ano do

periodo em estudo, indicador designado no decorrer deste estudo por PI.

Os valores incorporados no indicador P1, correspondem a média setorial dos valores individuais
estimados pelo modelo, para cada ano da amostra. O processo sequencial seguido esta

esquematizado na Figura 2.

Figura 2:Processo de construcéo do indicador Pl

Valores PI

individuais
Estimados

eDiscriminagdo da eEstimagdo com eConstrugdo do
amostra pela calculo anual de incicador PI
construgdo da coeficientes para setorial
varidvel cada ano eConstrucgdo do
dependente indicador Pl
(binaria) agregado
. J . W,

Fonte: Elaboragdo propria

A andlise estatistica descritiva dos racios do modelo aplicado estéo ilustradas no Quadro 7.

Quadro 7: Estatistica descritiva das variaveis do modelo aplicado

Varidvel Obs. Média Des. Padrao Min. Max.
R1=%t: 98883 0,065251 0,1404 -0,5508 0,5222
RZ:AG%:I 91304 | 0,041288 3,5457 0 1000
R3=% 103757 | 0,166154 0,7563 -152,61 25

Fonte: Elaboracédo propria
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Os dados recolhidos do BdP sao referentes ao instrumento “Créditos ¢ equiparados, do qual:
Créditos vencidos”, retratando as posigdes setoriais em final de periodo, em relagdo ao total de

crédito concedido e 0 montante de crédito vencido.

Com os dados recolhidos do BdP foi calculado o racio de crédito vencido (RCV), sendo que 0s
dados referentes ao credito vencido séo referentes a operagdes com incumprimento minimo de
90 dias, pela seguinte forma:

Vi
TC;;

RCVit =

Em que:
CV= Creédito vencido
TC= Total de crédito concedido
As variaveis foram indexadas a i para cada setor e a t para cada ano da amostra.

Os dados relativos a este instrumento, tém como fonte a informacéo prestada pelas instituicoes
bancéarias ao BdP, ndo sendo possivel ter uma quantificacdo do nimero de empresas, quer com
operacdes de crédito ativo, quer em situacdo de incumprimento bancario, que contribuem para
estes dados, impossibilitando dessa forma a caracterizacdo da dimensao da amostra. No entanto
a relevancia do caso do BES/NB no cenario de incumprimento (ver Gréafico 11) e a
concentracdo das suas operacdes de crédito, patente no artigo do Expresso (2015), permite-nos
caraterizar de forma indireta a amostra. Como ilustrado no Quadro 9, as opera¢des de crédito
estavam concentradas em grandes empresas. Para além desse facto, os dados constantes do
Gréfico 10 e Grafico 12, indiciam a concentracdo em termos de volume de crédito e de crédito

vencido nos setores da construcao e do imobiliario.

De forma a pré executar o objetivo deste estudo, foram comparadas os dois indicadores
calculados, RCV e PI, sendo analisada a forma como ambos se comportam, os desvios globais

e setoriais, e 0 poder preditivo de situagdes de crise.
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5. Analise dos resultados

Neste capitulo pretende-se analisar, de forma empirica, a evolu¢cdo do indicador de
probabilidade de insolvéncia financeira, estimado pelo modelo de Pindado et al. (2008), e do
RCV. Testa-se em particular o poder de previsibilidade do indicador de probabilidade de
insolvéncia financeira, sobre a evolucdo do RCV e o ajustamento entre ambos quer a nivel
agregado quer, a nivel setorial. Espera-se através da andlise efetuada identificar também, em

termos cronoldgicos, os eventos que potenciaram a evolugdo do crédito vencido.

5.1. Agregacao setorial dos resultados da aplicacdo do modelo
de Pindado, Rodrigues e de la Torre (2008) a amostra das
PME Portuguesas

Os valores calculados para o indicador de probabilidade global de insolvéncia financeira e do

RCV séo apresentados no Quadro 8.

A analise do poder preditivo do modelo de Pl estimando através de resultados setoriais
agregados, nunca sera decisiva, visto que condi¢des enddgenas e especificas de cada setor

podem motivar desvios que necessitam de ser analisados.

A analise aos resultados agregados de Pl e RCV, permite identificar dois periodos dispares de
comportamento. Entre 2004 e 2010 os dados do modelo estimado permitem antecipar a
tendéncia futura do comportamento evidenciado no RCV, enquanto que, a partir desse periodo,
os dois indicadores entram numa fase de ajustamento reciproco, em que evidenciam tendéncias

semelhantes, com linhas quase paralelas, mas no préprio periodo.
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Quadro 8: Sintese dos resultados dos indicadores

Quadro sintese dos valores estimados pelo modelo de P1 aplicado (dados fonte SABI), aferidos em linha paralela
pelos valores calculados de RCV (dados fonte BdP), para 0 mesmo bindmio ano/grupo setorial

Agrupamento sectorial: 10, Alimentos; 11,Bebidas; 13, Vestuario; 16,Madeira; Papel e Cortica; 18, Publicacdes;
20, Quimica Pesada; 23, Materiais; 24, Siderurgia; 26, Equipamentos; 33,Comercio; 41, Construgao

Sector  Fonte 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total

SABI | 003 | 002 006 006 006 006 | 008 | 010 | 0,17 | 016 | 024 | 0,10
Alimentos

BdP | 004 | 0,04 | 003 | 002 002 003 003 006 | 007 | 008 | 008 | 005

SABI | 004 | 002 | 005 | 006 | 005 006 005 006 009 009 | 013 | 0,06
Bebidas

BdP | 002 | 0,02 | 002 | 0,02 | 002 006 | 006 | 010 | 007 | 0,05 | 004 | 0,04

SABI | 002 | 002 | 0,04 | 0,04 006 009 007 008 | 012 | 009 | 019 | 0,07
Vestuario

BdP | 008 | 0,08 | 009 | 0,08 | 009 | 010 | 010 | 014 | 016 | 015 | 015 | 0,11

SABI | 002 | 001 | 0,02 | 0,03 003 005 005 006 | 010 | 007 | 017 | 0,06
Madeira

BdP | 003 | 0,04 | 004 | 003 005 011 | 011 | 011 | 017 | 017 | 0,16 | 0,09
Madeira: | SABI | 0,02 | 0,01 | 0,03 | 003 | 0,04 | 0,05 | 006 | 008 | 011 | 008 | 017 | 0,06
Papel e
Cortica | BdP | 003 | 004 | 003 | 003 | 003 | 004 | 005 008 011 | 0,16 | 020 | 007
Quimica | SABI | 002 | 002 003 | 004 004 005 005 006 008 | 007 | 015 | 005
Pesada | m4p | 002 | 003 | 002 | 002 | 002 005 004 | 004 | 006 | 009 | 010 | 004

SABI | 002 | 001 | 0,04 | 0,04 004 006 006 008 | 012 | 010 | 015 | 0,07
Materiais

BdP | 004 | 003 | 004 | 006 | 006 008 | 008 007 | 011 | 010 | 009 | 0,07

SABI | 003 | 001 | 0,03 | 003 003 005 005 006 | 010 | 008 | 016 | 0,06
Siderurgia

BdP | 002 | 0,02 | 002 | 002 002 004 005 007 | 011 | 012 | 014 | 0,05
. SABI | 002 | 002 003 003 004 005 | 005 | 007 | 0,10 | 008 | 018 | 0,06
Equipamen
tos BdP | 004 | 0,04 | 004 | 003 004 007 004 007 | 010 | 006 | 0,06 | 0,05

SABI | 003 | 002 | 004 | 004 | 004 | 005 006 007 011 008 | 018 | 0,06
Comercio

BdP | 001 | 001 | 001 | 0,01 | 002 | 003 | 003 | 005 | 007 | 0,09 | 012 | 0,04

SABI | 002 | 002 | 002 | 002 | 003 | 005 | 003 | 004 006 006 | 0,06 | 004
Construgao =0 o002 | 002 | 002 | 002 | 003 | 005 | 007 | 041 | 019 | 024 | 028 | 0,09

Fonte: Elaboracéo propria.
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Os resultados agregados, ilustrados no Grafico 16, traduzem a tendéncia global dos dois

indicadores, sendo esses dados os mais adequados para a analise pretendida.

Graéfico 16: Resultados agregados dos indicadores em estudo

Evolucdo comparativa dos resultados agregados globais do indicador de Pl estimado e ao RCV (ambos em %),
por ano em estudo. O valor do RCV agregado corresponde a relagéo entre o total de crédito vencido e concedido
as SNF portuguesas. Dados ilustrados no grafico séo apresentados em legenda das séries.
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e P| 2,42%  1,65% 3,51% @ 3,69% 4,13% @ 5,71% 5,65% @ 6,85% 10,61% 8,69% @ 16,06%

Fonte: Elaboracéo propria

O comportamento dos dois indicadores no periodo entre 2004 e 2010 é caracteristico de um
bom poder previsor de incumprimento bancério, por parte do indicador de Pl estimado. A
inversdo de tendéncia evidenciada no indicador de Pl em 2005 (de 1,65% em 2004 para 3,51
em 2005) tem reflexo no RCV entre 2008 e 2009 (mais pronunciada em 2009 com 3,90%). No
entanto, enquanto que no indicador de PI, ap0s o crescimento em 2005, os valores cresceram
em velocidade inferior durante 3 anos (3,51% em 2006;3,69% em 2007; 4,13% em 2008), no

RCV essa tendéncia de estagnacgdo verificou-se apenas durante 1 ano (4,11% em 2010).

A partir de 2010, as diferencas entre os dois indicadores estreitam-se, evidenciando uma
aproximagcéo relacionada com um fator ndo constante do modelo ou de origem externa aos

dados micro, de cariz financeiro, das empresas. A tendéncia de crescimento registada apos esse
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periodo, manteve-se constante até 2014 no RCV, sendo que no indicador de Pl em 2013 ha uma
quebra evidenciada no indicador (de 10,61% em 2012 para 8,69% em 2013), mas que volta a
inverter em 2014 (16,06%). Este periodo, entre 2010 e 2014, corresponde a fase de maior
crescimento do RCV, que foi acompanhado pela evolugdo do indicador de Pl. De RCV de
4,11% e Pl de 5,65% em 2010, passamos a ter 14,35% e 16,06%, respetivamente, 0 que

corresponde a uma subida de cerca de 10%, em ambos os indicadores.

Em termos cronoldgicos, o comportamento dos dois indicadores, a partir de 2009, indicia
relacionamento com o corte no financiamento externo da Banca portuguesa e a correspondente
limitacdo do crédito concedido a economia, ilustrada no Grafico 8. Estas evidéncias reforcam
as conclusodes de Pereira et al. (2015) e Saba et al. (2012), de que o volume de crédito disponivel
para a economia, condiciona a evolugcdo do RCV. Por outro lado o agravamento deste
fendmeno, verificado em ambos os indicadores, apds 2011, permite identificar a fase mais

agreste da crise, contemporanea ao contagio e crise da divida soberana de Portugal.

Sendo a evolucdo da atividade econémica e a natureza do ciclo de exploracédo diferente de setor
para setor, era expetavel que determinados setores antecipassem e determinassem a tendéncia
agregada dos indicadores. Setores mais correlacionados com o consumo interno, sofrem mais
dificuldades em periodos de recessdo ou estagnacao econdmica. Por outro lado, setores de
maior tendéncia exportadora, tendem a absorver, em maior escala, chogues de procura
induzidos por crises internacionais, de igual forma, quando a natureza da crise internacional é
maioritariamente financeira, setores em que o autofinanciamento promovido pelos resultados
passados € menor, que tém maior dependéncia do crédito bancario e sofrem mais com a

restricdo de crédito.

A analise aos valores setoriais, registados no indicador de PI, retratados no Gréfico 17,
permitem identificar uma forte tendéncia central, por parte da grande maior parte dos setores.
Excluindo os setores das bebidas, vestuario e construcdo, todos os outros setores seguem
tendéncias muito similares a tendéncia do indicador agregado, formando quase um bloco de

linhas paralelas.
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Gréfico 17: Comparacao dos resultados estimados por setor do indicador de Pl

lustracdo dos valores constantes do Quadro 8, que retratam as posic¢des setoriais anuais dos valores de Pl (em
%) estimados pelo modelo aplicado, no periodo em estudo (2003-2014).
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Fonte: Elaboracéo propria

O indicador de PI, na maior parte dos setores, segue a tendéncia evidenciada no valor agregado
do indicador. Excluindo o setor da construgédo, que apenas cresce no indicador de Pl a partir de
2007, e de forma mais lenta, o indicador de PI cresce em todos os setores em 2005, mais sendo
esse salto mais pronunciado no setor das bebidas (5,18%), e homogéneo nos restantes (varia
entre 2,73 e 3,6%). Entre 2005 e 2008, o setor da construcéo cresceu até ao nivel dos setores
correlacionados com a tendéncia central, e mantem essa tendéncia de ajustamento até 2009, ano
em que, excluindo o setor do vestuario, ha um ajustamento entre os valores de Pl do total da
economia com o setor das bebidas, com valores entre os 4,72% (construcdo) e 6,13%
(materiais). O setor do vestuario, iniciou essa tendéncia de crescimento um pouco antes dos
restantes, subindo em 2008 para 5,62% e em 2009 para 8,67%, valor mais alto de todos 0s
setores em estudo nesse ano, no entanto corrigiu a trajetdria divergente em 2010 e 2011, estando
nesse ano no nivel da tendéncia maioritéria, que se compreendia entre 5,77% (madeira) e 7,90%

(materiais).
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Apos 2011, apenas no setor da construcdo o RCV e a PI divergem. Todos 0s restantes setores
em estudo sofrem uma subida acentuada em 2012, cerca de 4%, seguida de uma descida em
2013 de cerca de 3%, para voltarem a subir, em média, em 2014 cerca de 8%, anulando a quebra
no indicador em 2013, e retomando a tendéncia de subida entre 2011 e 2012. O setor da

construcao cresce em 2012 para cerca de 6%, mas estabiliza até 2014 em 5,53%.

Os desvios identificados permitem identificar varios factos relevantes. A tendéncia de
antecipacédo e de mais rapido crescimento na Pl em 2005, no setor das bebidas, é carateristica
de setores mais relacionados com o consumo interno, que responde rapidamente a estagnacao
econdmica. A evolucdo do indicador no setor do vestuario, setor de cariz exportador, evidencia
sobretudo a perda de competitividade da economia, com a valorizacdo da adesdo ao EURO
Teixeira (2017).

O cenério evolutivo do indicador de PI no setor da construgdo evidencia uma crise estrutural,
mas ndo é caracteristico de um cenario de bolha especulativa. Estes resultados obtidos reforcam
0s argumentos de que, segundo lyer et al (2014) e Koo (2015), em Portugal, ndo ocorreu uma

bolha especulativa no mercado do imobiliario.

5.2. O caso do sector da construcéo: O impacto dos grandes
devedores no crédito vencido

O setor da construcdo evidencia o pior nivel de incumprimento bancério, tendo o RCV crescido
continuamente desde 2007. Porém antes desse ano, 0 setor da construgéo registava dos mais
baixos niveis de penetracdo do CV (entre 1 e 2%), contudo, o crescimento ininterrupto,
registado até 2014, atinge mais de 28% registado expondo a relevancia do problema do crédito

vencido neste setor.

Também os valores dos indicadores de Pl e RCV seguiam uma trajetéria semelhante até ao ano
de 2009. Apds esse periodo, 0 RCV mostra uma tendéncia de crescimento forte, principalmente
apos 2011, e cresce continuamente até ao valor de 28,48% em 2014, contrariamente a evolucgéo
do indicador de PI para o sector, que no final do ultimo periodo em estudo, que caiu para valores

mais baixos, 5,53%.
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Gréfico 18: Casos setoriais de divergéncia nos indicadores em estudo

lustracdo da divergéncia verificada no setor da construcéo (grupo 41) apés 2009, entre os indicadores de Pl e
RCV (ambos em %).
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Fonte: Elaboracdo propria

A relevancia do setor da construgdo no total do crédito vencido, ilustrada no Grafico 10, €
confirmada pelo valor registado no RCV, sendo a evolucao evidenciada caracteristica de uma
crise estrutural, estreitamente relacionada com a crise bancaria, devido a restricdo de liquidez

no mercado interbancario.

O exemplo caso do BES/NB no cenéario de incumprimento (ver Grafico 11) e a concentracao
das suas operacdes de crédito, patente no artigo do Expresso (2015), permite-nos caraterizar de
forma indireta a amostra. Como ilustrado no Quadro 9, as operacGes de crédito estavam
concentradas em grandes empresas. Para além desse facto, os dados constantes do Gréfico 10
e Grafico 12, indiciam a concentracdo em termos de volume de crédito e de crédito vencido
nos setores da construcdo e do imobiliario. Tal justificaria a divergéncia entre os dois
indicadores pois o da probabilidade da insolvéncia reflete apenas dados de PME. Se tivermos
em conta o perfil dos agentes em incumprimento no sector, temos gue a nossa amostra ndo vai

incluir as grandes empresas que se envolveram em grandes projetos ruinosos.
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Quadro 9: Distribuicéo por grupo 50 maiores devedores BES

Grupo/Sociedade Divida a 31-12-2012 Peso no Total
Outros 4380,4 43,10%
GES 1627,8 16,01%
ANDRADE GUTIERREZ 346,2 3,41%
EDIFER 102,0 1,00%
ES CONCESSOES 2249 2,21%
ES SAUDE 139,1 1,37%
GREENWOODS 138,6 1,36%
HEXAPOLIS 124,5 1,22%
OPWAY 190,1 1,87%
PORTUGAL TELECOM 362,5 3,57%
MOTA-ENGIL 1654,1 16,28%
ASCENDI DOURO INTERIOR 197,0 1,94%
ASCENDI NORTE 323,3 3,18%
MOTA ENGIL 760,3 7,48%
I.M. SGPS 189,3 1,86%
MARTIFER 184,2 1,81%
LFV 770,2 7,58%
EDUARDO NUNES RODRIGUES 97,2 0,96%
OBRIVERCA CAPITAL 183,6 1,81%
PROMOVALOR LUIS FILIPEVIEIRA 381,5 3,75%
SPORT LISBOA BENFICA 107,8 1,06%
MELLO 619,2 6,09%
BRISA 221,4 2,18%
MELLO 397,8 3,91%
MOTA ENGIL 373,5 3,68%
I.M. SGPS 189,3 1,86%
MARTIFER 184,2 1,81%
EMIDIO CATUM 291,4 2,87%
LONDIMO 171,7 1,69%
PLURIPAR 119,6 1,18%
JOE BERARDO 264,8 2,60%
FUNDACAO JOSE BERARDO 264,8 2,60%
SONAE 150,6 1,48%
SGC 144,1 1,42%
LOGOPLASTE 141,1 1,39%
REFRIGOR 120,4 1,18%
SUMOLIS 120,4 1,18%
Total a 31-12-2012 10164,0 100,00%

Fonte: Adaptado de (Expresso, 2015)
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6. Conclusdes

O estudo efetuado, permitiu verificar que a conjugacdo de condi¢Ges macroeconémicas
negativas, verificadas ap6s a adesdo ao EURO, com a degradacdo das condigcdes de
financiamento a economia é essencial para a explicacdo da magnitude da crise em Portugal,
patenteada por todos os setores da economia, principalmente ap6s o ano de 2011. Contudo a
evolucéo do valor agregado da probabilidade de insolvéncia evidencia sinais de crise antes da
crise internacional, que deveriam ser mitigados pela disponibilizacdo de recursos financeiros,
0 gque um setor financeiro em implosdo devido a estratégia de concentracdo de recursos em
grandes projetos (bem que a maioria ligada ao setor da construcao e do imobiliario) ndo podia

fazer.

A evolucdo evidenciada pelos dois indicadores utilizados no presente estudo esta em linha com
o referido por Koo (2015), de que a natureza da crise em Portugal, que tem como fase mais
agreste o periodo posterior a 2011, corresponde a uma crise aguda na Banca portuguesa e ndo

a uma bolha imobiliaria.

Contudo, a evidéncia empirica comprova que ja existia um clima de desconfiancga induzido pela
perda de competitividade da economia portuguesa, apés a adesdo ao EURO, condicionou a
formacédo de capital fixo, o que limitou o crescimento e a obtencdo da rendibilidade esperada
nos investimentos instalados. Fruto desta situacdo, as PME portuguesas sobreviviam por via da
obtencdo de financiamento de curto prazo, de forma a garantir as condices minimas de

operabilidade, em conformidade com o referido por Keasey et al. (2015).

Este estudo fornece evidéncia empirica de que a crise financeira internacional induziu restricoes
adicionais no modelo de financiamento portugués que provocaram o corte no crédito disponivel
a economia. A atuacdo do sistema bancario, que canalizou o crescente fluxo de fundos no
periodo anterior a crise financeira para o financiamento a setores e operagfes que ndo geraram
a rendibilidade esperada exigida, surge como o principal fator de determinagdo marginal do
nivel de crédito vencido. A distorcdo na afetacdo do capital, é sustentada pela crescente
concentracdo do crédito na construcdo e pela subsequente subida do incumprimento neste setor.
Estes resultados estdo em linha com os resultados de Cardao-Pito e Baptista (2016) que

fornecem evidéncia adicional de que a fase da crise bancaria foi 0 mecanismo de propagacao
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para 0 auge da crise portuguesa e do efeito que tal pode ter produzido na determinacdo dos

niveis de crédito vencido.

Os resultados estimados a nivel microecondmico apresentam boa capacidade de previsdo dos
agregados macroeconémicos do RCV. Apenas nos resultados obtidos para o ano de 2013, fruto
do facto de parte das empresas insolventes no ano anterior ndo terem sido consideradas se na
amostra nesse ano, quando formam adicionados mais dois anos de observacdes. Este facto
demonstra que modelo que utilizdmos para estimar a probabilidade de insolvéncia apresentou

uma boa capacidade de previséo da insolvéncia financeira das empresas.

Agregando a nivel setorial, o0 modelo e a evolucdo do RCV também seguem tendéncias
semelhantes, embora ndo denotem o mesmo grau de ajustamento que os resultados a nivel da
economia. E no setor da construcdo que se verifica 0 maior e mais relevante desvio entre o
modelo estimado e a evolugdo do RCV registada. Por outro lado, o setor da construgdo tem o
maior peso relativo, tanto no total de crédito concedido, como no total de crédito vencido, sendo
também o setor em que o incumprimento bancario tem maior incidéncia. Contudo, os resultados
obtidos pela estimacdo do indicador de Pl sdo inferiores aos registados em todos 0s outros
setores. Este facto pode ser explicado pela concentragdo do crédito vencido do setor num grupo
de empresas de grande dimensdo superior. Estas empresas de acordo com Alexandre, Conraria,
Bacdo, e Portela (2017), ndo sdo representativas do grupo de empresas deste setor, como as que
constam da amostra usada na estimagdo do modelo de PI para produzir estimativas individuais
da insolvéncia. Esta amostra é sobretudo composta por PME, e o financiamento foi canalizado

para empresas de grande dimensao.

Com o presente estudo, foi possivel concluir que a situagdo de uma “brutal” contragdo do
financiamento das PME portuguesas, principalmente apds o ano da assinatura do acordo com o
troika, causou ainda maior degradacéo dos ativos do setor bancario. Assim a evidéncia empirica
que apresentamos neste estudo revela um estreito relacionamento entre a situacdo de

insolvéncia financeira das empresas e o incumprimento bancario.

Temos assim que a crise na Banca Portuguesa se inicia com a rutura nas suas fontes de
financiamento tradicionais com o congelamento do mercado interbancario europeu, que assim
ndo conseguiu refinanciar a ma alocacao de fundos em torno de grandes projetos, como em

Park (2012). Esta crise bancaria, mergulhou a economia numa crise de financiamento que se
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estendeu a praticamente todos os sectores, e da qual emergiram, so a partir de 2012 e a ritmos
bastante diferenciados, de acordo com a evidéncia empirica obtida quer a nivel do indicador de
Pl quer do RCV.

Segundo a OCDE (2014), a crise financeira internacional e as caracteristicas pro-ciclicas do
acordo Basileia I11, provocam ainda mais restricdes e piores condi¢des de financiamento para
as PME. A restricdo de crédito, provocada pelas condicdes descritas anteriormente contribuiu
para o da quebra da FBCF e no financiamento da exploragéo das PME, causando o aumento do

crédito vencido e o aumento da taxa de incidéncia de situagdes de insolvéncia.
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ANEXO 1: DESAGREGACAO SETORIAL DOS GRUPOS
Grupo  Designagio  CAESABI (2 Digitos)

10 Alimentos 01
10 Alimentos 03
10 Alimentos 08
10 Alimentos 10
11 Bebidas 11
13 Vestuario 13
13 Vestuario 14
13 Vestuario 15
16 Madeira papel e cortica 16
16 Madeira papel e cortica 17
18 Publicagdes 18
20 Quimica pesada 20
20 Quimica pesada 21
20 Quimica pesada 22
23 Materiais 23
24 Sidurgia 24
24 Sidurgia 25
24 Sidurgia 25
26 Equipamentos 26
26 Equipamentos 27
26 Equipamentos 28
26 Equipamentos 29
26 Equipamentos 30
26 Equipamentos 31
26 Equipamentos 32
33 Comercio e Servigos 33
33 Comercio e Servigos 35
33 Comercio e Servigos 38
41 Construgao 41
41 Construcao 42
41 Construgao 43
33 Comercio e Servigos 45
33 Comercio e Servigos 46
33 Comercio e Servigos 47
33 Comercio e Servigos 56
33 Comercio e Servigos 68
33 Comercio e Servigos 71
33 Comercio e Servigos 73
33 Comercio e Servigos 78
33 Comercio e Servigos 82
33 Comercio e Servigos 86

Fonte: Elaboragdo propria
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ANEXO 2: Dados de suporte ao calculo RCV (excluindo Ind.Transformadora)

Grupo Instr. | 2003 |2004 |2005 |2006 |[2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |[2012 |[2013 |Z2014

Todos os Sectores de Atividade TC 82142 | 82890 | 86690 | 91856 | 101610| 115809 117807| 114625 113804 105361] 99359 | 85929
Todos os Sectores de Atividade CcVvV 1764 | 1414 | 1510| 1415| 1487 | 2514 | 4594 | 4706| 6879 | 9950 | 11743 | 12329
A - Agricultura, ... e pesca TC 1056 | 1128 | 1186| 1233 | 1447 | 1820 | 1922 | 2036| 2041 | 1902 | 1942 | 2076
A — Agricultura ... e pesca CVv 66 55 43 28 18 24 46 47 72 91 93 114
B - IndUstrias extrativas TC 428 405 406 378 393 454 457 440 439 396 293 294
B - Industrias extrativas CVv 10 12 17 6 5 9 19 19 20 36 35 36
C - IndUstrias transformadoras TC 13065 | 12349 | 11760 | 11688 | 12806 | 14666 | 15129 | 14847 | 14724 | 13595 | 13241 | 13116
C - IndUstrias transformadoras cVv 520 374 387 361 322 425 806 712 920 | 1188 | 1268 | 1351
D - Eletricidade, gas, ... frio TC 1471 | 1293 | 1515| 1108 | 1308 | 2460 | 2800| 3098 | 3075| 3005| 2467 | 2523
D - Eletricidade, gas, ... frio CV 3 3 3 3 2 2 3 2 2 11 3 52
E — Captagdo e distribuicdo de agua; TC 444 619 | 1035| 1259| 1329| 1574| 1621 | 1725| 1847 | 1772| 1740| 1656
E - Captacdo e distribuigcdo de agua; CV 0 1 1 1 2 3 10 9 11 36 52 61
F — Construgdo TC 17855 | 19290 | 21651 | 21664 | 24140 | 26152 | 26223 | 24032 | 23132 | 19983 | 17454 | 14985
F — Construgdo CcVvV 400 313 340 393 439 864 | 1432 | 1695| 2538 | 3730| 4150| 4268
G - Comércio veiculos automdveis TC 12709 | 13108 | 13664 | 14010 | 14684 | 15682 | 15246 | 15239 | 14725 | 12844 | 12323 | 12272
G - Comércio veiculos automdveis CV 438 328 336 314 323 482 878 877 | 1138| 1577| 1783 | 1843
H - Transportes e armazenagem TC 5375| 5601 | 5503 | 5943 | 6395| 8060| 8475| 7321 | 7898| 8723| 8815| 6749
H - Transportes e armazenagem CcVv 31 29 27 36 40 59 72 96 139 223 318 386
| - Alojamento, restauracéo e similares TC 2321 2440| 2721| 3056 | 3711 | 4484 | 4991 | 5706 | 5814| 5198 | 4965| 4697
| - Alojamento, restauracéo e similares CV 47 48 70 56 44 80 192 218 306 430 588 602
J - Atividades de informacéao TC 1126 817 | 1001 863 950 | 1086| 1161| 1331| 1389 | 1143 989 922
J - Atividades de informacéao CV 17 18 12 15 23 15 29 27 34 50 59 66
K - Atividades financeiras e de seguros TC 8485| 6960 | 6654 | 7561| 9116| 10703 | 10938 | 11111 | 10998 | 10776 | 10567 | 5342
K - Atividades financeiras e de seguros CV 27 14 52 9 31 70 279 125 220 318 483 373
L - Atividades imobiliarias TC 9419 | 10651 | 10716 | 13231 | 14922 | 16995 | 17187 | 15978 | 15448 | 14568 | 13405 | 11817
L - Atividades imobiliérias CcVv 97 121 130 113 151 353 566 638 | 1112 | 1694 | 2273 | 2464
M - Atividades de consultoria e similares | TC 3446 | 3499 | 4412 | 4877| 4908 | 5266 | 4685| 4387 | 5034 | 4156 | 4221 | 3325
M - Atividades de consultoria, e similares | CV 38 41 43 39 39 61 136 95 177 241 260 284
N - Atividades administrativas TC 2266 | 2150 | 2007 | 2142 | 2340| 2673 | 2650| 2816| 2559 | 2362 | 2270 | 2190
N - Atividades administrativas (9 21 13 15 14 14 20 53 71 75 139 192 195
P - Educacéo TC 325 325 331 373 404 478 524 540 546 514 486 473
P - Educacéo CV 5 21 12 9 11 14 19 19 19 24 24 27
Q - Atividades de salide humana e social | TC 605 790 903 951 | 1205| 1479| 1797 | 1951 | 2010| 1855| 1782| 1385
Q - Atividades de salide humana e social | CV 6 5 5 5 6 14 27 20 31 48 61 110
R - Atividades artisticas e recreativas TC 360 426 562 810 840 | 1087| 1203| 1200| 1157 | 1220| 1261 | 1161
R - Atividades artistica e recreativas CVv 8 9 14 9 9 11 16 16 24 71 55 51
S - Outras Atividades de servigos TC 1363 | 1040 664 711 711 686 785 779 891 | 1271| 1084 942
S - Outras Atividades de servigos CcV 31 9 4 4 7 9 12 20 40 44 46 45
Outras Atividades TC 23 0 0 0 0 5 12 89 82 78 55 3
Outras Atividades CVv 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0

Fonte: Estatisticas online-BdP Instrumento “Créditos e equiparados, do qual: Créditos vencidos”
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ANEXO 3: Dados de suporte ao calculo RCV (excluindo Ind.Transformadora)

CAE Instr | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 | 2014

10 - IndUstrias alimentares TC 1627 | 1585 | 1603 | 1669 | 2188 | 2362 | 2104 | 2092 | 2240 | 2168 | 2071 | 2091
10 - IndUstrias alimentares CV 80 68 66 50 42 54 67 67 123 150 159 167
11 - Indstria das bebidas TC 829 817 878 795 793 877 | 1106| 1136| 1150 | 1099 | 1009 1016
11 - Industria das bebidas CV 15 19 15 16 19 17 69 66 114 76 52 43
12 - Industria do tabaco TC 31 28 10 9 25 19 10 9 22 24 28 25
12 - Industria do tabaco CcVv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8
13 - Fabricagdo de téxteis TC 1353 | 1215| 1129 | 1049 | 1077 | 1085| 1114 | 1098 | 881| 834 | 905 937
13 - Fabricagdo de téxteis CcVv 92 87 85 77 60 85 89 89| 107| 123| 122 118
14 - Industria do vestudrio TC 867 | 764| 718| 694 651 | 649 672| 670| 627 | 555| 558 562
14 - Industria do vestudrio CcVv 75 61 52 74 66 73 92 92| 108| 110| 108 112
15 - Industria do couro TC 462| 403| 386| 375 361 | 368 400| 401| 390| 372| 388 430
15 - Industria do couro CV 53 46 34 42 41 33 41 36 44 54 54 66
16 - Indistrias da madeira e da cortica TC 1107 | 1031 | 1038 | 1019 | 1101 | 1195| 1150| 1074| 970| 859 | 822 823
16 - Indistrias da madeira e da cortica CV 58 44 44 48 40 67 156 146 140| 180| 179 178
17 - Fabricacéo de pasta, de papel, de cartdo | TC 755 675 206 | 196 261| 300 379 322 304 | 262| 326 363
17 - Fabricacéo de pasta, de papel, de cartdo | CV 11 11 5 6 6 6 13 8 6 9 17 16
18 - Impresséo e reproducéo TC 421 | 420| 376| 389 432 | 538 558 | 572| 524 | 448 | 426 384
18 - Impresséo e reproducéo CV 12 12 13 12 13 16 23 27 43 49 70 78
19 - Fabricacdo produtos petroliferos TC 40 18 29 17 59 83 139 54 74 9 13 16
19 - Fabricacdo produtos petroliferos CV 0 1 0 1 0 0 2 0 0 0 0 0
20 - Fabricacéo de produtos quimicos TC 453 386 350 | 370 371| 501 506 759 881| 911| 958 988
20 - Fabricacéo de produtos quimicos CV 10 8 14 13 5 8 11 14 19 21 57 84
21 - Fabricacdo de produtos farmacéuticos TC 120 156 175| 172 218 | 286 302 336 310| 352| 327 303
21 - Fabricacdo de produtos farmacéuticos CV 1 1 1 1 1 1 1 0 0 4 2 2
22 - Fabricacéo borracha e plasticos TC 350 383 | 404 | 424 450 | 568 589 636 635| 620| 610 631
22 - Fabricacéo borracha e plasticos CV 9 8 6 5 6 11 18 32 33 38 46 47
23 - Fabrico produtos minerais ndo metélicos | TC 1683 | 1399 | 1388 | 1348 | 1398 | 1615| 1641 | 1399| 1501 | 1375 1179 | 1088
23 - Fabrico produtos minerais ndo metalicos | CV 40 38 40 39 29 40 117 80 99| 135| 165 184
24 - Indistrias metallrgicas de base TC 254 293 278 | 268 308 | 359 311 311 312 | 287 | 307 314
24 - Indistrias metallrgicas de base CV 4 2 1 2 2 3 5 7 7 15 25 28
25 - Fabricacdo de produtos metdlicos, TC 1045| 1109 | 1161 | 1220| 1302 | 1618 | 1671 | 1679 | 1628 | 1432 | 1431 | 1428
25 - Fabricacdo de produtos metalicos, CV 39 26 27 28 27 40 65 94 120| 170| 179 210
26 - Fabricacéo de equipamentos infor. TC 80 62 55 72 71| 179 249 210 234 | 206 | 197 210
26 - Fabricacéo de equipamentos infor. CV 22 2 3 4 5 17 70 8 7 5 6 6
27 - Fabricac&o de equipamento elétrico TC 226 190 187 | 195 236 | 261 272 302 305| 312| 304 394
27 - Fabricagdo de equipamento elétrico CcVv 9 7 6 7 3 6 7 7 8 12 13 17
28 - Fabricacdo de maquinas TC 319 335 335| 358 385| 451 472 439 435| 385| 336 343
28 - Fabricacdo de maquinas CV 10 10 10 10 9 12 26 18 25 28 28 32
29 - Fabricacdo de veiculos automdveis, TC 324 301 302 | 292 296 | 452 513 368 358 | 327 | 311 318
29 - Fabricacédo de veiculos automdveis, CVv 6 7 7 7 4 5 6 7 9 12 14 14
30 - Fabricacéo outro de transporte TC 69 118 84 86 107 | 112 139 111 106 64 66 64
30 - Fabricacéo outro de transporte CV 19 11 7 7 4 3 5 7 10 9 12 9
31 - Fabrico de mobiliario e de colchdes TC 389 | 409 | 429 429 463 | 495 538 | 518| 498 | 422 | 388 384
31 - Fabrico de mobiliario e de colchées CcVv 26 23 19 20 25 28 39 41 65 83 86 86
32 - Outras industrias transformadoras e 153 149 151 | 152 157 | 176 178 179 168 | 127 | 121 130
32 - Outras industrias transformadoras CVv 11 6 4 6 9 11 14 14 12 14 12 12
33 - Reparacdo, manutencao TC 107 102 89 91 95 116 114 172 169 145 161 158
33 - Reparacdo, manutengao CV 1 1 2 2 2 2 3 7 20 26 32 31

Fonte: Estatisticas online-BdP Instrumento ““Créditos e equiparados, do qual: Créditos vencidos”
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