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RESUMO

A presente dissertacdo investiga o papel do racio Loan-to-Value (LTV) na dindmica da
concessao de crédito bancario, considerando os segmentos de crédito a habitacdo, crédito
ao consumo e crédito as empresas. O estudo recorre a uma amostra de 290 bancos
distribuidos por 36 paises, no periodo de 2005 a 2023, com dados obtidos a partir da base
BankFocus. Para garantir consisténcia e fiabilidade, os valores extremos foram
eliminados através do corte nos percentis 1% e 99%.

A metodologia baseia-se no modelo System Generalized Method of Moments
(SGMM), adequado para dados em painel dindmico e que permite lidar com potenciais
problemas de endogeneidade. A robustez dos resultados foi assegurada através do teste
de Hansen, que analisa a validade dos instrumentos, e do teste de Arellano-Bond, que
verifica a auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos.

Os principais resultados mostram que o racio LTV influencia de forma diferenciada
os varios segmentos de crédito: aumenta a concessao de crédito habitagdo, mas associa-
se a uma redugdo no crédito ao consumo e no crédito as empresas, revelando efeitos de
substitui¢do e realocagdo de recursos. Adicionalmente, a analise quantilica demonstra que
estes efeitos ndo sdo homogéneos em toda a distribui¢do, evidenciando diferentes
comportamentos consoante as caracteristicas das institui¢des bancarias.

De facto, este trabalho contribui para a literatura ao fornecer evidéncia empirica sobre
o impacto do LTV na estrutura de crédito bancario internacional, reforcando a
importancia da sua utilizagdo como instrumento macroprudencial e alertando para a

necessidade de um ajustamento criterioso das politicas regulatorias.

Palavras-chave: Bancos; Crédito; Loan-to-Value; Rentabilidade; Risco.
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ABSTRACT

This dissertation investigates the role of the Loan-to-Value (LTV) ratio in the dynamics
of bank lending, considering the segments of mortgage loans, consumer credit and
corporate loans. The study uses a sample of 290 banks across 36 countries, covering the
period from 2005 to 2023, with data obtained from the BankFocus database. To ensure
consistency and reliability, extreme values were eliminated by cutting off the 1% and
99% percentiles.

The methodology is based on the System Generalized Method of Momentes (SGMM)
model, which is suitable for dynamic panel data and allows potential endogeneity
problems to be addressed. The robustness of the results was ensured using the Hansen
test, which analyzes the validity of the instruments, and the Arellano-Bond test, which
verifies the absence of second-order autocorrelation in the residuals.

The main results show that the LTV ratio has a differentiated influence on the various
credit segments: it increases the granting of mortgage loans, but is associated with a
reduction in consumer credit and corporate credit, revealing substitution and resource
reallocation effects. In addition, the quantile analysis shows that these effects are not
homogeneous across the distribution, revealing different behaviors depending on the
characteristics of the banking institutions.

In fact, this work contributes to the literature by providing empirical evidence on the
impact of LTV on the international bank credit structure, reinforcing the importance of
its use as a macroprudential instrument and highlighting the need for careful adjustment

of regulatory policies.

Keywords: Banks; Credit; Loan-to-Value; Profitability; Risk.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

A estabilidade financeira ¢ um elemento fundamental para o funcionamento sustentavel
das economias modernas ¢ esta tem recebido uma crescente atengdo no contexto das
politicas macroprudenciais. O racio Loan-to-Value (LTV) destaca-se como um
instrumento regulatorio essencial, pois influencia diretamente o acesso ao crédito e a
alocagdo de recursos pelas institui¢des financeiras. Ao limitar a relagdo entre o valor do
empréstimo e o valor do colateral, o LTV atua na mitigacdo do risco de sobre-
endividamento, promovendo uma maior resiliéncia do sistema bancario.

Este estudo visa analisar o impacto do racio LTV sobre a concessdo de crédito
bancario em diversos paises, considerando ndo apenas o crédito a habitacdo, mas também
os efeitos de realocagdo para o crédito ao consumo e para o crédito as empresas. A
premissa subjacente é que restrigdes mais rigorosas ao LTV possam reduzir a concessao
de crédito hipotecario e simultancamente incentivar os bancos a redirecionar a sua
atividade para outros segmentos, refletindo efeitos de substituicao na alocagdo de capital.

Para conduzir esta analise, iremos utilizar o modelo System Generalized Method of
Moments (SGMM), adequado para dados em painel dindmico e capaz de tratar problemas
de endogeneidade inerentes as séries financeiras. A robustez dos resultados ¢ assegurada
através do teste de Hansen, que verifica a validade dos instrumentos utilizados, e do teste
de Arellano-Bond, que confirma a auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem nos
residuos. Este enquadramento metodologico permite obter resultados fidveis e rigorosos
sobre a relacdo entre o LTV e a concessdo de crédito em diferentes segmentos bancarios.

A dissertagdo esta estruturada em cinco capitulos principais. O capitulo I introduz o
tema, apresenta os objetivos da investigacao e contextualiza a relevancia do estudo no
contexto do LTV e da concessdo de crédito bancério. O capitulo II realiza a revisao de
literatura tedrica e empirica, abordando o LTV, a sua importancia no setor bancario,
impactos nas estratégias de crédito e na diversificag@o de carteiras. O capitulo III descreve
os dados, a amostra e a metodologia, incluindo o modelo SGMM e os testes de validagao.
O capitulo IV apresenta os resultados por segmento de crédito, habitacdo, consumo e
empresas, e inclui uma analise quantilica de verificacdo da robustez dos resultados. Por
fim, o capitulo V sintetiza as conclusdes, destacando o contributo do estudo para a

literatura existente e a relevancia do LTV como instrumento de politica macroprudencial.



CAPITULO II - LITERATURA EMPIRICA

O presente capitulo dedica-se a revisao de literatura empirica relativa ao racio Loan-to-
Value (LTV) e ao seu papel na concessao de crédito bancario. Inicialmente, discute-se a
relevancia do LTV no contexto atual, apresentando a sua defini¢do e os fundamentos
tedricos que explicam a sua utilizagdo como instrumento de politica macroprudencial.
Seguidamente, analisam-se os impactos do LTV nas diferentes modalidades de crédito e
nas estratégias de diversificacdo das carteiras bancérias, destacando exemplos de
adaptacao por parte das institui¢des financeiras. Por fim, aborda-se a relagdo entre o LTV,
o risco e a rentabilidade do setor bancario, recorrendo a estudos empiricos que permitem
compreender como este indicador influencia simultaneamente a estabilidade financeira e

a dinamica de intermediagao de crédito.

2.1. Relevancia do Loan-to-Value (LTV) no contexto atual

O Loan-to-Value (LTV) assume um papel proeminente no contexto financeiro
contemporaneo, especialmente num periodo caracterizado por incertezas econdmicas e
flutuagdes acentuadas nos mercados imobilidrios. Esta métrica, que representa a relagao
entre o0 montante do empréstimo e o valor do ativo subjacente, que geralmente ¢ um
imovel, € crucial para a avaliacdo de riscos tanto para as institui¢cdes financeiras quanto
para os mutuarios. Yao e Lu (2019) enfatizam que a implementacdo de limites ao LTV
contribui para o controlo do crescimento do crédito hipotecéario e para a mitigagdo de
riscos sistémicos, reforgando a estabilidade financeira das instituicdes bancéarias em
periodos de alta volatilidade. Neste sentido, a importancia do LTV manifesta-se nao
apenas na andlise individual de crédito, mas também na formulagcdo de politicas
financeiras robustas.

A relevancia do LTV torna-se ainda mais evidente em cenarios de forte volatilidade
nos precos dos imoveis, nos quais a analise deste rdcio permite avaliar de forma
abrangente o nivel de alavancagem financeira envolvido na concessao de crédito. Quanto
maior for o LTV, maior sera o risco associado ao empréstimo. Em periodos de crise
econdmica, as taxas de incumprimento tendem a aumentar, especialmente para
empréstimos com LTV elevados. De Araujo et al. (2016) mostram que a imposicao de
limites de LTV altera o comportamento dos mutuérios, reduzindo a probabilidade de
incumprimento, uma vez que os empréstimos com LTV mais baixos tendem a ser mais
sustentaveis e menos arriscados. De maneira analoga, De Araujo ef al. (2017) mostram

que limites mais rigidos do LTV alteram o comportamento dos mutudrios, influenciando



o tipo de imovel e o perfil do financiamento, evidenciando a necessidade de um controlo
rigoroso desta métrica.

Além das suas implica¢des diretas na concessdo de crédito, o LTV desempenha um
papel fundamental na formulacao de politicas macroprudenciais. Para os reguladores
financeiros, estabelecer limites de LTV € uma estratégia eficaz para conter a alavancagem
excessiva e proteger o sistema financeiro contra crises sistémicas. Baselga-Pascual et al.
(2015) destacam que instituicdes financeiras com maior alavancagem e concentragdo de
ativos tendem a enfrentar maior risco em cenarios de forte valorizagao imobiliaria,
sublinhando a importancia de uma gestao prudente do LTV. A aplicacdo de politicas de
LTV tem-se mostrado uma componente critica na prevengdo da formagdo de bolhas
imobilidrias, conforme demonstrado pela crise financeira global de 2008, na qual a
exposicao das institui¢des financeiras a LTV altos contribuiu para a severidade da crise
(Repullo & Saurina, 2011). Esta vigilancia regulatéria em torno dos LTV, pode, assim,
servir como uma salvaguarda fundamental para mitigar riscos sistémicos no setor
financeiro.

Ademais, o LTV exerce influéncia direta sobre o acesso ao crédito, um aspeto
essencial para a promog¢do da equidade no mercado imobiliario. De facto, limites de LTV
mais rigorosos podem restringir o acesso de mutuarios de baixo risco a financiamentos,
criando barreiras significativas para a aquisi¢do de imdveis. Delis e Kouretas (2011)
sugere que a imposicdo de restricdes severas no LTV pode resultar em exclusdo
financeira, prejudicando a capacidade de individuos com menos recursos de aceder ao
mercado imobiliario. Esta dualidade entre a seguranca financeira e a acessibilidade ao
crédito representa um desafio significativo para os reguladores e para as institui¢oes
financeiras que devem encontrar um equilibrio entre a mitigag¢ao de riscos € a promog¢ao
do acesso a financiamento.

Contudo, a literatura também sugere que a interacao entre politicas de LTV e outras
ferramentas de politica monetaria e macroprudencial pode amplificar ou mitigar os efeitos
sobre a estabilidade do sistema financeiro. Kelly et al. (2018) discutem como as
condi¢des de crédito e as politicas macroprudenciais podem impactar o mercado
imobiliario, argumentando que um controlo adequado do LTV pode facilitar um ambiente
de crédito mais estavel e acessivel. Efetivamente, esta relagao evidencia a complexidade
da formulacdo de politicas que regem o LTV, enfatizando a necessidade de uma
abordagem holistica que considere as dindmicas do mercado e as necessidades dos

mutuarios.



De facto, a implementagao de limites de LTV tem-se mostrado uma politica crucial
para reduzir os riscos financeiros e evitar a formagdo de bolhas imobilidrias, criando
impacto na estabilidade do sistema financeiro global. Na verdade, existem estudos que
apontam que, apesar dos beneficios de restricdo no crédito habitagdo, as consequéncias
desta medida sdo complexas e podem gerar efeitos adversos. Segundo De Araujo ef al.
(2017) e Tzur-Ilan (2017), os limites de LTV, ao limitarem o crédito, podem forcar os
mutuarios a procurar outras alternativas financeiras como o crédito no mercado de
shadow banking, onde o risco e a taxa de incumprimento tendem a ser mais elevados.
Assim, esta deslocagdo para o setor financeiro menos regulamentado pode reduzir a
eficacia das politicas de estabilidade financeira, o que provoca a criagdo de novos riscos
e a ampliacdo da vulnerabilidade dos consumidores. Portanto, o LTV tem uma
importancia crescente no contexto regulatério, mas deve de ser acompanhado de outras
politicas complementares para garantir que ndo haja deslocamento de risco para o
mercado nao regulamentado.

Por conseguinte, a relevancia do LTV no contexto atual ¢ multifacetada, abrangendo
questdes de risco financeiro, acessibilidade ao crédito e a satide geral do sistema bancario.
A capacidade de monitorizar e ajustar politicas de LTV ¢, portanto, uma ferramenta
substancial para os reguladores financeiros, visando garantir tanto a estabilidade do
sistema quanto a equidade no acesso ao crédito. E evidente que a interdependéncia entre
o LTV e os diversos fatores econdmicos e sociais exige uma analise continua e adaptavel
amedida que os mercados evoluem e, portanto, uma gestdo eficaz do LTV pode promover
um ambiente financeiro mais seguro ¢ inclusivo, beneficiando tanto os credores como os

mutuarios.

2.2. Fundamentacao teorica sobre Loan-to-Value (LTV)
Entender o LTV ¢ crucial, uma vez que esta métrica ndo influencia apenas as decisdes de
concessao de crédito, mas também reflete a situacdo financeira do mutuario ¢ a saude do
sistema financeiro como um todo.

O conceito de LTV tem raizes profundas na analise de risco de crédito. De facto, um
LTV mais elevado geralmente indica que o mutudrio estd assumindo uma maior
quantidade de divida em relacdo ao valor do ativo, o que pode aumentar o risco de
incumprimento, especialmente em cendrios de desvaloriza¢do imobiliaria. Portanto, a
gestao cuidadosa do LTV ¢ essencial para mitigar riscos, tanto para os bancos quanto para

0s mutudrios, pois a alavancagem excessiva pode levar a crises financeiras.



Além do seu papel na andlise de risco de crédito, o LTV também ¢ um indicador
importante para os reguladores financeiros que o utilizam para formular politicas de
regulacdo macroprudencial. Os limites de LTV, quando implementados de forma eficaz,
podem ajudar a conter o crescimento excessivo do crédito, especialmente em periodos de
boom imobiliario. Esta abordagem preventiva visa nao sé proteger os interesses dos
credores, mas também a estabilidade do sistema financeiro mais amplo, evitando a
formagao de bolhas mobilidrias que possam desencadear crises econdmicas.

Ao longo deste topico, exploraremos as definigdes e implicagdes do LTV, a sua
importancia no setor bancario e o seu papel nas politicas de regulagdo macroprudencial,
destacando a necessidade de uma apreciagdo profunda deste indicador para a promocao

da estabilidade financeira e da sustentabilidade no financiamento imobiliario.

2.2.1. Definicao e explicacdo do LTV
O LTV representa a relacao entre o valor do empréstimo concedido para a aquisi¢do de
um imovel e o valor de avaliagdo deste mesmo imoével, sendo um dos indicadores mais
utilizados no setor financeiro para avaliar o risco associado a operagdes de crédito
hipotecario. Por outras palavras, o LTV retrata a propor¢ao do valor de um imovel que ¢
financiada por um empréstimo. O célculo do LTV ¢ realizado pela Equacao 1:

Montante do Empréstimo

LTV = ( ) x 100 (1)

Valor do Imébvel

Campbell e Cocco (2003) afirmam que o LTV ¢ uma ferramenta importante para os
bancos, pois ajuda a mitigar o risco de perdas em caso de incumprimento, ja que o valor
do empréstimo € proporcional a valorizagdo do imdvel. Desta forma, limitar o LTV pode
proteger os bancos de flutuacdes no valor dos iméveis e prevenir das crises financeiras
associadas a queda de pregos no mercado imobiliario.

Por exemplo, ao considerar a aquisi¢do de um imovel avaliado em 200.000 euros,
onde o mutuério solicita um empréstimo de 150.000 euros, o racio LTV calculado ¢ de
75%. Esta métrica ¢ fundamental ndo sé para os credores, mas também para os
reguladores financeiros, uma vez que reflete o nivel de risco associado ao financiamento.
Berger et al. (2001) afirmam que um ricio elevado de LTV reflete uma menor
participagdo do capital proprio do mutudrio, aumentando o risco de crédito,
particularmente em contextos de depreciacao imobilidria.

Deste modo, um LTV elevado indica que o mutudrio estd financiando uma grande
parte do valor do imével tornando-se mais vulneravel a variagdes no mercado imobiliario.

Em periodos de desvalorizacdo dos imdveis, esta vulnerabilidade torna-se critica, pois a



diminui¢ao do valor do ativo pode colocar em risco a capacidade do mutuario de cumprir
com as suas obrigacdes de pagamento do crédito. Por conseguinte, De Araujo et al.
(2016), reforcam esta nogdo ao demonstrar que mutuarios com LTV elevados enfrentam
maior risco de incumprimento ¢ que a imposi¢cdo de limites de LTV pode restringir o
acesso ao crédito, mitigando o risco, mas também podendo gerar efeitos de exclusdo
financeira para os mutuarios mais endividados.

Por outro lado, um LTV mais baixo sugere uma maior participagdo do capital proprio,
resultando numa posi¢do financeira mais robusta e, consequentemente, num menor risco
para os credores.

Com efeito, o conceito de LTV também esta intrinsecamente ligado a avaliacdo da
estabilidade do sistema financeiro. Com a crescente globalizagao e interconectividade dos
mercados financeiros, os padroes de LTV precisam de ser ajustados para refletir as
realidades econdmicas de diferentes regides. Deste modo, a importancia do LTV
transcende o simples calculo, pois envolve consideragdes sobre a capacidade de
resisténcia do sistema financeiro em face de crises e, por isso, a analise do mesmo deve
ser constantemente revista a luz de dados econémicos em evolugao, conforme apontado
por Cerutti et al. (2015), que afirmam que uma monitorizacao cuidadosa do LTV pode

fornecer indicadores precoces de vulnerabilidades financeiras emergentes.

2.2.2. Importancia do LTV no setor bancario

No ambito do setor bancario, o LTV ¢ uma ferramenta critica na gestdo do risco de
crédito. Este racio ndo orienta apenas as decisdes sobre a concessdao de empréstimos, mas
também influencia os termos e as condi¢Oes associadas ao financiamento, incluindo as
taxas de juro e a exigéncia de seguros hipotecarios. Jiménez et al. (2017), afirmam que
racios LTV mais elevados aumentam a vulnerabilidade dos mutuédrios em cenarios
econdmicos adversos e, portanto, requerem taxas de juro superiores ou coberturas
adicionais, como seguros, para proteger os credores. De facto, tal dinamica demonstra
que as institui¢des financeiras adotam uma postura cautelosa em relagdo aos empréstimos
com LTV elevados, dada a potencial exposi¢ao ao risco.

Os bancos utilizam o LTV como indicador de alavancagem financeira, determinando
niveis aceitaveis de divida com base no perfil de risco do mutudrio e nas suas politicas de
mitigacdo. Em situag¢des onde o LTV encontra-se elevado, ¢ comum que os bancos exijam
seguros associados a hipoteca, como forma de atenuar o risco inerente a potenciais
incumprimentos. Yao ¢ Lu (2019) destacam que a politica de LTV tem um impacto

negativo médio de 2 pontos percentuais no crescimento dos empréstimos hipotecarios nos



seis meses seguintes a sua implementacao, evidenciando a importancia desta politica na
gestdo de riscos e na adaptagdo a cendrios adversos. Efetivamente, esta vigilancia
continua permite que as institui¢des financeiras mantenham um equilibrio saudavel entre
a concessao de crédito e a manutencdo de uma posigao financeira solida.

Ademais, a relacao entre o LTV e a alavancagem financeira ¢ significativa em
contextos de volatilidade econdmica. E evidente que em periodos de crise, a analise do
LTV torna-se vital para a identifica¢do de vulnerabilidades tanto para os mutudrios quanto
para os credores. Por conseguinte, Delis e Kouretas (2011) indicam que o LTV elevado
¢ indicativo de maior risco de incumprimento, especialmente durante periodos de
desaceleragdo economica. Deste modo, isto ressalta a importancia de os bancos nao
avaliarem apenas o LTV no momento da concessdo de crédito, mas também realizarem
acompanhamentos regulares ao longo do ciclo de vida do empréstimo para que os niveis
de alavancagem permanegam dentro de limites aceitdveis.

Adicionalmente, o LTV ¢ um fator determinante na concessao de crédito, pois, quanto
menor for o racio, menor serd o risco assumido pela institui¢do financeira. Deste modo,
a imposic¢ao de limites no LTV visa proteger os bancos de prejuizos durante periodos de
alta volatilidade no mercado imobilidrio reduzindo a exposi¢ao a empréstimos de alto
risco. Yao e Lu (2019) defendem que esta regulacdo ajuda os bancos a manterem a
estabilidade financeira protegendo as suas carteiras contra elevados incumprimentos.
Assim, esta politica prudente de gestdo de risco reflete um esfor¢o para equilibrar o
crédito disponivel no mercado com a saude financeira das institui¢des, reforcando a sua

resiliéncia perante crises economicas.

2.2.3. LTV e a regulacio macroprudencial

O LTV desempenha um papel estratégico nas politicas de regulacio macroprudencial
tendo como objetivo proteger o sistema financeiro de riscos sistémicos e de crises de
alavancagem excessiva. Em diversas regides, os reguladores financeiros tém adotado
limites de LTV como parte de uma estratégia mais ampla para mitigar o crescimento
abundante de crédito, particularmente durante os ciclos de valorizacdo acelerada do
mercado imobiliario. Claessens (2014) destaca que limites de LTV e outras restri¢des de
crédito ajudam a reduzir os ciclos de crédito e a volatilidade dos precos dos ativos,
contribuindo para a estabilidade financeira.

Na verdade, estas politicas sdo fundamentais para garantir que as institui¢des
financeiras ndo aumentam o crédito hipotecario de forma negligente sobretudo em

periodos de crescimento econdmico robusto. Sem duvida que o LTV, como uma



ferramenta macroprudencial, auxilia os reguladores na manuten¢ao do crédito dentro de
parametros considerados seguros, prevenindo a formacgdo de bolhas imobiliarias que
podem resultar em consequéncias desastrosas para a economia. De facto, estudos como
os de Repullo e Saurina (2011), indicam que limites de LTV adequadamente calibrados
podem atenuar a alavancagem excessiva, restringir a concessao de crédito em periodos
de rapida valorizagdo do mercado imobilidrio e, desta forma, contribuir para a
estabilidade do sistema financeiro.

E importante ressaltar que a integragdo de limites de LTV com outras métricas de
avaliag¢do de riso, como o Debt Service-to-Income (DSTI), € um processo comum entre
os reguladores. O DSTI calcula a propor¢ao dos rendimentos do mutuario destinada ao
pagamento da divida, o que contribui para uma perspetiva complementar a analise de
LTV uma vez que a combinacdo destas métricas permite uma abordagem mais robusta
na avaliacdo da capacidade de pagamento dos mutudrios, sendo isto essencial para o
fortalecimento da resiliéncia do sistema financeiro (Delis & Kouretas, 2011). Desta
forma, a utilizagdo do LTV em conjunto com outras ferramentas analiticas estabelece
uma estrutura abrangente que ajuda a antecipar e a mitigar os riscos sistémicos.

Adicionalmente, as politicas de LTV sdo influenciadas por condicdes
macroecondmicas globais e locais, pois a volatilidade nos mercados, as alteracdes nas
taxas de juro e as mudancas nas politicas economicas podem afetar a eficacia das regras
de LTV e, portanto, € crucial que os reguladores permanecam atentos e adaptem as suas
politicas de LTV de acordo com as condi¢des do mercado. Assim, estudos indicam que
os limites de LTV ao se ajustar de forma flexivel conforme as condi¢des econdmicas,
pode ser uma estratégia eficaz para promover a estabilidade financeira a longo prazo
(Stolbov et al., 2021).

Embora estas politicas sejam fundamentais, ¢ crucial observar potenciais efeitos
colaterais. Como ¢ evidente, o LTV estd intrinsecamente ligado a regulagdo
macroprudencial onde esta procura prevenir riscos sistémicos e evitar crises financeiras.
De Araujo et al. (2017) ressalvam que estas politicas ajudam a evitar um endividamento
excessivo garantindo que os mutudrios ndo sobrecarreguem o sistema bancario com
financiamentos insustentaveis. Contudo, Cizel et al. (2019) e Braggion et al. (2017)
alertam que, quando mal implementadas, as politicas de LTV podem incentivar a procura
por alternativas de crédito menos regulamentadas como o mercado de shadow banking

enfraquecendo a eficicia da regulagdo e criando riscos para o sistema financeiro.



De forma geral, o LTV destaca-se como um elemento essencial na analise e regulacao
do sistema financeiro, pois a sua funcao vai além da simples avaliagdo de risco individual.
Este indicador ¢ fundamental na formulagdo de politicas orientadas para a estabilidade
econdmica, atuando também na prevencao de crises financeiras. Assim, a sua importancia
reside tanto na capacidade de antecipar riscos de crédito quanto na sua atuagdo como
ferramenta de regulacdo macroprudencial, promovendo, de modo integrado, um ambiente

financeiro mais seguro e sustentavel.

2.3. Impacto do LTV nas estratégias de concessao de crédito
As politicas relacionadas com o racio LTV ocupam uma posicao central na defini¢do das
estratégias de concessdo de crédito pelos bancos, exercendo um impacto direto tanto no
perfil dos empréstimos oferecidos quanto na composig¢ao e diversificacao das carteiras de
crédito. Esta métrica ndo sinaliza apenas o risco associado ao financiamento imobiliario,
mas também orienta as instituicdes financeiras nas suas respostas as exigéncias
regulatorias e nas adaptagdes estratégicas num ambiente dinamico. Ao ajustar o LTV, os
bancos tém oportunidade de gerir o risco de crédito de forma mais eficaz, enquanto
alinham-se as regulamentacdes e as condi¢des varidveis do mercado. Deste modo, o LTV
influencia as modalidades de crédito oferecidas, a diversificacio dos ativos e as
estratégias de adaptagdo em diferentes cendrios econdmicos, fortalecendo a capacidade

de resiliéncia das instituigdes financeiras.

2.3.1. Efeitos nas modalidades de crédito

As variagdes nos limites de LTV tém repercussdes significativas nas modalidades de
crédito que os bancos estdo dispostos a oferecer. O aumento destes limites,
particularmente no crédito hipotecario, tende a resultar numa maior concessao de
empréstimos de montante elevado. Por outro lado, limites de LTV mais restritivos
frequentemente conduzem a redugdo do crédito hipotecario disponivel, especialmente em
periodos de incerteza economica ou volatilidade nos precos dos imdveis. Neste sentido,
Kelly et al. (2018) destacam que ajustes nos limites de LTV sdo fundamentais para
controlar o endividamento dos consumidores e prevenir bolhas imobiliarias. Assim,
torna-se evidente que a flexibilidade ou rigidez na defini¢do dos limites de LTV tem um
impacto direto na oferta e na acessibilidade ao crédito, desempenhando um papel crucial
na estabilidade financeira.

No contexto do crédito ao consumo, embora os efeitos do LTV sejam menos

imediatos, eles continuam a exercer uma influéncia substancial, uma vez que limites mais
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restritivos no crédito hipotecario tendem a resultar na transferéncia da procura para outras
modalidades de crédito, como o crédito pessoal e o crédito ao consumo, nas quais as
regulamentagdes sdo menos exigentes. Allen ef al. (2020) argumentam que, quando
existem restri¢des mais severas no acesso ao crédito hipotecario, os consumidores tendem
a procurar alternativas, como o recurso ao crédito pessoal. Este fenomeno torna-se
particularmente evidente em contextos de mercados imobilidrios em ebuligdo,
caracterizados por elevada dinamica e aumento dos pregos. Assim, os autores salientam
que as politicas de LTV exercem influéncia ndo apenas sobre o crédito hipotecario em si,
mas também sobre o comportamento dos consumidores, condicionando as suas escolhas
entre diferentes modalidades de financiamento disponiveis.

Além disso, o LTV tem a capacidade de influenciar as condi¢des do mercado, uma
vez que as alteragdes nos limites podem afetar a confianga do consumidor e a sua
disposi¢do para contrair novas dividas. De facto, ambientes com limites de LTV mais
flexiveis tendem a estimular uma maior atividade de compra no mercado imobiliario,
enquanto a adog¢ao de politicas mais restritivas pode levar a uma diminui¢do na concessao
de novos créditos (Nielsen, 2019). Assim, a estratégia de LTV adotada pelas instituicdes
financeiras reflete diretamente a necessidade de equilibrar o risco de crédito com a
dindmica do mercado, ajustando-se as condi¢des econdmicas e as expectativas dos
consumidores.

Com a imposi¢do de limites ao LTV, os mutuarios podem procurar alternativas mais
arriscadas como o crédito pessoal ou o crédito Peer-to-Peer (P2P). Tzur-Ilan (2017)
salienta que, embora estas op¢des oferecam maior flexibilidade também apresentam
maiores riscos de incumprimento, uma vez que os credores destas modalidades ndo estao
sujeitos as mesmas regulamentacdes dos bancos tradicionais. Além disso, Braggion et al.
(2017) destacam que, nalguns casos, os mutudrios redirecionam para o mercado de
shadow banking onde as condigdes de crédito podem ser mais favoraveis, mas a auséncia
de regulacdo coloca os credores numa posi¢ao vulneravel. Este comportamento reforca a
importancia de politicas LTV equilibradas que evitem a deslocagao para mercados menos
regulamentados e, consequentemente, o aumento do risco sistémico.

Assim, o impacto dos limites de LTV transcende o crédito hipotecario influenciando
a dinamica do mercado, o comportamento dos consumidores e a estabilidade financeira.
Portanto, a ado¢ao de limites ajustados as condi¢gdes econdmicas € a integragdo com
outras politicas regulatdrias sao fundamentais para garantir um equilibrio saudavel entre

o estimulo ao crédito e a gestao do risco.
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2.3.2. Estratégias de diversificacio de carteiras

A diversificagdo das carteiras de crédito surge como uma estratégia fundamental que os
bancos implementam em resposta a diferentes politicas de LTV, com o intuito de ndo s6
garantir a rentabilidade, como também assegurar a estabilidade das operacdes financeiras.
Em contextos onde os limites de LTV impdem restrigdes ao crescimento do crédito
hipotecario, os bancos frequentemente redirecionam as suas atividades para outras areas,
como o financiamento de crédito empresarial e o crédito de curto prazo a pequenas
empresas. Neste sentido, Repullo e Saurina (2011) observam que os bancos ajustam as
suas carteiras em resposta a limitagdes nos racios de LTV, refor¢ando as suas posigoes
em produtos de crédito de menor volatilidade.

Este ajuste nas carteiras torna-se particularmente relevante em contextos onde o
mercado imobilidrio enfrenta instabilidade ou vé-se sujeito a regulamentacdes mais
rigorosas. Em determinadas economias asiaticas, onde as politicas de LTV sdao mais
restritivas, diversos bancos tém direcionado a sua atuagdo para o financiamento de setores
inovadores ou para empresas que apresentam garantias tangiveis, o que,
consequentemente, reduz o risco de incumprimento. Como referem Tantasith et al.
(2020), as medidas de LTV tiveram um impacto no comportamento de risco dos bancos
de maneira consistente com os objetivos da politica.

A diversificagdo emerge como uma ferramenta fundamental para a resiliéncia dos
bancos, uma vez que lhes permite manter a rentabilidade, mesmo em mercados volateis.
Além disso, as instituigdes financeiras que adotam uma abordagem diversificada sao
menos vulnerdveis a perdas significativas durante periodos de contragdo no setor
imobiliario. Conforme salientam Octavianus e Fachrudin (2022), a implementa¢do da
estratégia de diversificagdo de receitas realizada por bancos internacionais foi
convincentemente capaz de aumentar a estabilidade bancéria, evidenciando, desta forma,
a relevancia desta estratégia na gestao de riscos e na adaptagao a cenarios adversos.

Entretanto, a adaptacdo das carteiras de crédito a partir de limites de LTV também
pode expor os bancos a novos desafios. A medida que redirecionam recursos para
modalidades de crédito como o crédito pessoal ou o crédito ao consumo, o risco de
incumprimento ndo ¢ eliminado, mas apenas alterado. Ragnhildstveit e Silver (2020)
observam que, embora esta diversificagdo permita que os bancos mantenham a sua
rentabilidade, pode resultar numa maior exposi¢cdo a areas de crédito mais arriscadas.

Assim, o redireccionamento do crédito, contudo essencial para a sustentabilidade
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financeira dos bancos, deve ser acompanhado de uma gestao rigorosa, para que os riscos
associados ndo se tornem excessivos.

Desta forma, a diversificagdo das carteiras de crédito € tanto uma resposta estratégica
as limitagdes impostas pelas politicas de LTV quanto uma ferramenta indispensavel para
a resiliéncia financeira. No entanto, ¢ necessario que as instituicoes financeiras
equilibrem cuidadosamente o potencial de novas oportunidades com os riscos associados
garantindo que esta adaptacdo contribua para a estabilidade e a sustentabilidade das

operacdes a longo prazo.

2.3.3. Exemplos de adaptacio bancaria

As adaptacdes as politicas de LTV tém sido observadas em diferentes contextos
geograficos, refletindo as abordagens variadas adotadas pelos bancos. Na Nova Zelandia,
por exemplo, a implementagdo de politicas rigorosas de LTV, com o objetivo de conter a
escalada dos pregos imobilidrios, resultou numa reorientagdo estratégica dos bancos que
passaram a diversificar as suas carteiras e priorizar a concessdo de crédito a setores menos
expostos a volatilidade (Yao & Lu, 2019). Segundo os autores, a resposta dos bancos
neozelandeses as politicas de LTV incluiu uma reorientacao do crédito, concentrando-se
em produtos menos vulneraveis a flutuagcdes no mercado imobilidrio, o que demonstra a
adaptabilidade das institui¢des financeiras frente a regulamentacdes mais restritivas.

Na Coreia do Sul, onde as politicas de LTV foram introduzidas de forma gradual, os
reguladores optaram por implementar limites mais restritivos em regides onde o mercado
imobiliario enfrentava uma pressdo inflacionaria significativa. Este foco segmentado
permitiu que os bancos ajustassem as suas ofertas de crédito de acordo com as condigdes
locais, priorizando modalidades de financiamento que melhor correspondessem as
necessidades dos clientes em diferentes areas. Segundo Jung et al. (2019), as politicas de
LTV na Coreia permitiram uma resposta segmentada por parte dos bancos, ajustando o
risco das suas carteiras conforme as caracteristicas do mercado local. Assim, esta
adaptagdo ndo sO evidencia a flexibilidade das institui¢des financeiras, mas também
sublinha a importancia de compreender as dindmicas regionais no contexto das politicas
de LTV, permitindo aos bancos responder de forma mais eficaz a condigdes econdémicas
distintas.

Em Portugal, a Caixa Geral de Depdsitos (CGD) serve como exemplo de como as
instituicdes financeiras ajustam as suas estratégias de crédito em resposta as alteragdes
nas politicas de LTV. Estudos do Banco de Portugal, como os de Abreu ef al. (2021) e

Leal e Lima (2018), demonstram que a introdu¢do de limites ao LTV influenciou as



13

decisoes de financiamento dos bancos e das familias, conduzindo a um reposicionamento
no mercado de crédito. A CGD, a semelhan¢a de outras institui¢des, tem reforgado a
diversificacdo das suas carteiras, expandindo a oferta de crédito ao consumo e linhas de
financiamento para pequenas ¢ médias empresas, segmentos menos afetados por limites
de LTV mais rigorosos (Banco de Portugal, 2023; Caixa Geral de Dep0ositos, 2022). Este
ajustamento ilustra a capacidade das instituicdes financeiras se adaptarem as novas
condi¢des regulatdrias, garantindo simultaneamente rentabilidade e resposta a procura do
mercado.

Além disso, esta alteracdo nas praticas bancérias pode agravar outros riscos
estruturais associados a atividade de concessdo de crédito, em particular o risco de
maturity mismatch. Este risco resulta do desalinhamento entre a maturidade dos ativos
detidos pelos bancos, com os empréstimos hipotecérios de longo prazo e a maturidade
mais curta das suas fontes de financiamento, como os depositos (Diamond & Dybvig,
1983). O prolongamento dos prazos dos empréstimos, enquanto resposta as restrigoes
impostas pelos limites de LTV, aumenta a exposi¢ao dos bancos a problemas de liquidez,
uma vez que a renovacao dos passivos podera ndo acompanhar a maturidade dos ativos,
especialmente em cenarios de instabilidade financeira (Allen & Gale, 2004; Tzur-Ilan,
2017). Como consequéncia, estas praticas elevam o risco sistémico € exigem uma
supervisao prudencial mais rigorosa, bem como o refor¢o de mecanismos regulatorios,
nomeadamente o Liquidity Coverage Ratio (LCR) e o Net Stable Funding Ratio (NSFR)
introduzidos no ambito de Basileia III (Behn et al., 2019; Adrian & Shin, 2010). Assim,
embora a flexibilizacdo das condi¢des de crédito possa representar uma estratégia
competitiva para as instituicdes financeiras, contribui também para a ampliacdo de
vulnerabilidades no sistema bancério.

Estes exemplos, evidenciam, de forma sucinta, a relevancia do LTV como um fator
dindmico, que vai além de simplesmente orientar as decisoes de concessao de crédito. De
facto, o LTV exerce uma influéncia substancial nas estratégias empresariais das
institui¢cdes financeiras, uma vez que molda a sua capacidade de adaptacdo num contexto
global em constante transformagao. Desta forma, € possivel concluir que, ao ajustarem as
suas politicas de LTV, os bancos ndo s6 gerem os riscos associados ao crédito, mas
também alinham as suas operacdes com as exigéncias do mercado e das condi¢des

regulatorias, o que lhes permite garantir a sua resiliéncia e sustentabilidade a longo prazo.
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2.4. Relacio entre LTV, risco e rentabilidade bancaria
O racio LTV constitui um elemento crucial na gestdo de equilibrio entre risco e
rentabilidade na concessdo de crédito. Enquanto instrumento de controlo, o LTV
possibilita as institui¢des bancarias o ajuste das suas estratégias de acordo com o0s riscos
de mercado e os seus objetivos financeiros. Este topico visa analisar o papel do LTV na
gestao do risco de crédito, nas estratégias orientadas para a maximizagao da rentabilidade,
bem como nas evidéncias empiricas que realcam o seu impacto na estabilidade financeira.
2.4.1. Gestao de risco bancario

O racio LTV ¢ amplamente reconhecido como um instrumento essencial para mitigar
riscos bancarios sobretudo no contexto de crédito hipotecario. Este racio, que mede a
propor¢ao entre o valor do empréstimo e o valor do imével financiado, ¢ fundamental
para limitar a exposicdo das instituigdes financeiras a perdas decorrentes da
desvaloriza¢ao de ativos subjacentes ou do incumprimento dos mutuarios. De facto,
Altunbas et al. (2017) demonstram que a implementagao de racios LTV mais restritivos
protege os bancos, particularmente em periodos de instabilidade econdmica, reduzindo
significativamente a probabilidade de crises financeiras.

Segundo Jiménez et al. (2017), a imposi¢ao de limites rigorosos de LTV melhora a
resiliéncia financeira dos bancos, principalmente durante crises, ao mitigar o risco de
insolvéncia. Paralelamente, o Banco Central Europeu (BCE) observou que politicas de
LTV bem calibradas diminuem a probabilidade de formacdo de bolhas imobiliarias,
reforgcando a estabilidade do mercado financeiro (BCE, 2020). Contudo, os mesmos
limites podem incentivar uma “realoca¢do de risco”, redirecionando o crédito para setores
menos regulados, como o crédito ao consumo, aumentando os riscos em carteiras
alternativas (Tzur-Ilan, 2017).

Deste modo, a gestdo de risco bancario ¢ fortemente influenciada pelas politicas de
LTV. De acordo com Demyanyk e Van Hemert (2008), ao limitar o valor do empréstimo
em relacdo ao valor do imdvel, os bancos podem reduzir a sua exposi¢do a perdas
significativas durante crises econdmicas. No entanto, como apontado por De Araujo et
al. (2017), estas politicas podem nao ser suficientes para mitigar os riscos sistémicos,
especialmente se os mutudrios comecarem a procurar alternativas de crédito menos
regulamentadas. Portanto, o risco de crédito desloca-se para outros setores, como o

shadow banking, onde os bancos nao tém controlo direto.
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Assim, estas evidéncias sublinham a necessidade de ajustar cuidadosamente os
limites do LTV equilibrando a mitigacdo de riscos no setor imobilidrio com os possiveis
impactos colaterais noutras areas, promovendo uma gestdo de risco mais robusta e

diversificada.

2.4.2. Relacao Risco-Rentabilidade

O réacio LTV desempenha um papel central na relagdo entre risco e rentabilidade nas
institui¢des financeiras permitindo aos bancos ajustar as condi¢des de crédito para
maximizar os retornos sem comprometer a estabilidade a longo prazo. Em racios elevados
de LTV, os bancos tendem a aplicar taxas de juro mais altas para compensar o risco
adicional o que pode impulsionar a rentabilidade de curto prazo (Delis & Kouretas, 2011).
Contudo, esta pratica pode tornar as instituicdes mais vulnerdveis em cendrios de crise
financeira comprometendo a sua sustentabilidade.

Politicas conservadoras de LTV tém-se revelado fundamentais para promover a
estabilidade financeira e reduzir a vulnerabilidade das institui¢cdes a choques de mercado.
Galati e Moessner (2011) destacam que limites prudenciais de LTV contribuem para a
resiliéncia do sistema financeiro, mitigando riscos e suavizando ciclos de crédito. De
forma complementar, Ahamed e Chowdhury (2025) evidenciam que medidas
macroprudenciais, como limites de LTV, aumentam a capacidade dos bancos de enfrentar
alteragdes macroecondmicas e reduzem a volatilidade dos retornos financeiros,
permitindo uma gestdo de risco mais eficaz. De facto, estes resultados reforcam que a
implementagdo criteriosa de politicas conservadoras do LTV constitui um instrumento
revelante para assegurar a solidez e resiliéncia do sistema financeiro.

Por outro lado, Altunbas ef al. (2017) argumentam que existe um ponto ideal (“risk
sweet spot”) onde os racios moderados de LTV conseguem equilibrar a maximizacao da
rentabilidade com uma exposicdo ao risco aceitdvel. No entanto, os limites
excessivamente restritivos podem conduzir ao fendmeno de “desvio de risco” em que os
bancos, limitados no crédito hipotecério, expandem as suas operagdes em setores menos
regulados, como o crédito ao consumo, comprometendo a sustentabilidade financeira
(Kuttner & Shim, 2016).

Além disso, a relacdo risco e rentabilidade bancaria ¢ profundamente influenciada
pelos limites de LTV que afetam a capacidade dos bancos obterem lucros enquanto
controlam a exposi¢do ao incumprimento e a volatilidade dos retornos. Igan e Kang
(2011) argumentam que a redugdo do LTV pode restringir a capacidade dos bancos

gerarem lucros elevados através de empréstimos de maior valor. Contudo, ao diminuir o
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risco de incumprimento, estes limites contribuem para a estabilidade dos bancos a longo
prazo, mesmo que isto implique numa reducdo na rentabilidade no curto prazo.

Deste modo, este cenario reflete um trade-off essencial, proteger o sistema financeiro
contra riscos enquanto procura-se gerar rentabilidade sustentavel. Assim, a defini¢do de
racios de LTV, deve equilibrar metodicamente os objetivos de maximizar a rentabilidade
e preservar a estabilidade do sistema financeiro, tendo em conta os possiveis efeitos

colaterais noutras carteiras de crédito.

2.4.3. Estudos empiricos sobre risco e rentabilidade

Diversos estudos empiricos tém investigado o impacto das politicas de LTV na gestao do
risco bancario e na rentabilidade das instituicdes financeiras. A pesquisa de Berger et al.
(2001), por exemplo, mostra que uma politica de LTV mais flexivel pode levar os bancos
a assumir um risco de crédito mais elevado o que pode afetar negativamente a
rentabilidade a longo prazo. Embora um aumento nas concessdes de crédito possa resultar
em maiores retornos imediatos, os autores alertam para o impacto do incumprimento em
periodos de crise que podem comprometer a estabilidade financeira das instituigdes e as
suas margens de lucro.

Por outro lado, estudos focados na crise financeira de 2008 revelam como politicas
de LTV mais conservadoras podem ter ajudado os bancos a mitigar perdas significativas
durante a recessdao. Segundo Altunbas et al. (2017), limites de LTV mais baixos podem
proteger os bancos contra flutuagdes no valor dos ativos e na probabilidade de
incumprimento, contribuindo para uma maior estabilidade financeira. De facto, uma
gestao prudente de LTV fortalece a resisténcia dos bancos a choques financeiros
principalmente em cendrios de alta volatilidade do mercado imobiliario.

Ademais, a literatura recente tem-se concentrado na analise do efeito das politicas de
LTV na diversificagdo das carteiras de crédito dos bancos. Baziki e Capacioglu (2021) e
Tzur-Ilan (2017) sugerem que, ao implementar limites rigorosos para o crédito
hipotecério, os bancos tendem a redirecionar 0s seus recursos para outras areas como
crédito ao consumo e crédito comercial. No entanto, esta realocag¢do de crédito pode ter
efeitos adversos, pois a falta de diversificagdo nos investimentos pode aumentar a
exposicao ao risco global. Jiménez et al. (2017) argumentam que a diversificacdo de
carteiras ¢ essencial para minimizar os riscos sistémicos, contudo, a falta de opg¢des
alternativas de crédito pode comprometer a saude financeira dos bancos a longo prazo.

Além disso, um ponto relevante abordado por varios estudos ¢ a relacdo entre

qualidade do crédito e o impacto das politicas de LTV na rentabilidade dos bancos. Gete
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e Reherz (2015) demonstram que bancos com politicas mais conservadoras de LTV, ao
limitar o volume de crédito concedido, conseguem manter uma maior qualidade no
crédito, o que contribui para uma rentabilidade mais sustentavel e estavel. J4 em contextos
de alta procura por crédito, a flexibilidade no LTV pode gerar maior rentabilidade, mas
com custos associados ao aumento do risco de incumprimento € a pressao sobre 0s ativos
do banco.

Finalmente, a andlise empirica sobre a implementagao de politicas dindmicas de LTV
revela que a rigidez na regulacao do LTV pode nao afetar apenas os indicadores imediatos
de rentabilidade, mas também induzir uma mudanca no perfil de risco do banco. Baziki
e Capacioglu (2021) observam que, apos a introdugdo de limites de LTV mais rigorosos
para o crédito imobiliario, os bancos que anteriormente concediam empréstimos acima
deste limite reduziram a concessdo de crédito hipotecario e expandiram as outras
tipologias de crédito. De facto, este comportamento pode aumentar os riscos no sistema
financeiro como um todo, sobretudo quando as alternativas de crédito sdo menos
monitorizadas e mais suscetiveis a crises externas.

De forma complementar, estudos como os de Tzur-Ilan (2017) e De Araujo et al.
(2017) apontam para a necessidade de monitorizagao continua das mudancas nas praticas
de crédito. Apesar das politicas de LTV reduzirem o risco de crédito, podem incentivar a
procura por modalidades de financiamento mais arriscadas, provocando um aumento na
exposi¢do ao risco sistémico. E, deste modo, o equilibrio entre risco e rentabilidade
reforca a necessidade de uma supervisdo regulatoria robusta para evitar distor¢des no
mercado de crédito.

Deste modo, embora as politicas de LTV mais rigidas possam proteger os bancos a
curto prazo e melhorar a resiliéncia durante as crises, as mesmas também podem criar
distor¢cdes no mercado do crédito e resultar numa maior concentragdo de riscos noutras
areas, o que pode comprometer a estabilidade a longo prazo. Assim, uma andlise
aprofundada destes fatores ¢ essencial para a defini¢ao de politicas macroprudenciais que
visem uma maior estabilidade financeira sem prejudicar a capacidade dos bancos de

oferecerem crédito de forma eficiente.



18

CAPITULO III - METODOLOGIA E DADOS

Este capitulo dedica-se a apresentagdao dos dados utilizados e da metodologia subjacente
a analise empirica. A analise recorre a estimac¢ao de modelos de painel dindmico através
do método System-GMM (Generalized Method of Moments). A validagao da robustez do
modelo ¢ subsequentemente assegurada pela aplicacdo do teste de Hansen e do teste de

Arellano-Bond.
3.1. Dados e Amostra

A andlise empirica desenvolvida neste estudo foca-se nos bancos comerciais € nas
sociedades gestoras de participacdes sociais cotadas em bolsa no periodo compreendido
entre 2005 e 2023. Para tal, a base de dados BankFocus, disponibilizada pelo Bureau van
Dijk, foi utilizada como principal fonte de informacdo, permitindo a recolha de dados
detalhados sobre as instituicdes bancarias. Para assegurar a robustez dos resultados, foi
aplicado um corte nos dados, mantendo apenas as observacdes compreendidas entre os
percentis 1% e 99%.

A amostra final é composta por 290 bancos distribuidos por 36 paises, abrangendo

diferentes contextos geograficos e niveis de desenvolvimento econdmico.

3.2. Metodologia

Para estimar o impacto do LTV na concessdo de empréstimos bancarios, recorreu-se a
um modelo econométrico amplamente utilizado na literatura, o qual assume a seguinte
forma:

Loans ;;, = a + f1Loans ;. 1 + B,LTV ;, + BsBankControl ;; + (2)

BsCountryControl, + Anoy +€ ;.

Na Equagéo 2, a variavel dependente Loans ; ; » representa o volume de empréstimos
concedidos pelo banco i, localizado no pais j, no ano t. A variavel de interesse LTV,
expressa a relagcdo entre o valor do crédito e o valor do ativo que serve como garantia,
sendo um dos principais instrumentos regulatorios do crédito bancério.

Além da varidvel de interesse, 0 modelo incorpora um conjunto de varidveis de
controlo que incluem caracteristicas especificas dos bancos (BankControl) e do contexto
macroeconémico (CountryControl), permitindo ajustar o impacto de fatores que nado
estejam diretamente relacionados com a politica do LTV, mas que influenciam a

concessao de crédito. Para capturar efeitos temporais, foi também adicionada uma



19

variavel indicadora para cada ano, o que permite controlar varidveis exogéneas ao longo
do periodo de anélise.

Dado o caracter dindmico da analise, incluiu-se a varidvel empréstimos desfasados
(Loans ;j;_1), de modo a refletir a persisténcia da concessdo de crédito ao longo do
tempo. Esta caracteristica ¢ amplamente observada na literatura e ¢ atribuida a fatores
como decisdes estratégicas dos bancos, condicdes de mercado e ajustes as
regulamentagdes financeiras em vigor (Delis & Kouretas, 2011).

Uma das principais preocupagdes no cenario de dados em painel dindmico no
contexto do presente estudo reside nas questdes de endogeneidade que podem surgir
devido a relagao bidirecional entre a variavel dependente e a variavel de interesse. Este
problema ¢ particularmente relevante quando se considera que a concessdo de crédito
pode, simultaneamente, influenciar e ser influenciada pelas condigdes do mercado,
incluindo o comportamento do LTV.

Ademais, os modelos mais convencionais, como os minimos quadrados ordinarios
(OLS) ou a maxima verossimilhanca, tendem a ser inconsistentes quando as dimensdes
da amostra temporal (T) e transversal (N) sdo finitas, o que pode comprometer a robustez
das estimativas. Para lidar com estas limitagdes, recorreu-se a utilizagao do método dos
momentos generalizados no sistema (SGMM), conforme formulado por Arellano e Bover
(1995) e Blundell e Bond (1998). O SGMM utiliza condigdes de momento que se baseiam
em momentos especificos das variaveis endogenas, em vez de pressupor a distribuigao
completa dos erros o que torna o modelo adequado para cenérios em que temos um grande
nimero de unidades transversais e curto periodo temporal (Blundell & Bond, 1998;
Roodman, 2009).

Este método € particularmente eficaz quando a relacdo entre as variaveis de interesse
e o comportamento dinamico da varidvel dependente ¢ complexa, como no caso do
modelo que ¢ utilizado no referente estudo, que considera a persisténcia no
comportamento de concessdo de crédito. A utilizacdo do modelo autoregressivo permite
capturar esta persisténcia ao incluir o desfasamento da variavel dependente.

No entanto, a consisténcia do estimador SGMM depende da validade de dois pressupostos
fundamentais, a auséncia de correlagdo serial entre os erros e a ndo proliferagdo de
instrumentos. Para verificar se estes pressupostos sdo cumpridos, aplicam-se dois testes
de diagndstico cruciais, nomeadamente o teste de Hansen, que examina a validade global
dos instrumentos testando as condi¢des de momento e a validade dos instrumentos usados

no modelo, e o teste autoregressivo de Arellano e Bond (1991), que testa a hipotese de
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que o erro nao possui correlacdo serial. A nao rejei¢ao das hipoteses nulas nos dois testes

valida o nosso modelo.

3.3. Variavel dependente
As politicas macroprudenciais t€ém como objetivo influenciar a estabilidade do sistema
financeiro, atuando sobre a oferta de crédito e os padrdes de concessao de financiamento
por parte das instituigdes bancarias (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2015; Cerutti et al.,
2015). Assim, ¢ fundamental analisar o impacto destas politicas na concessdo de
empréstimos, uma vez que representam um dos principais canais de transmissdo das
medidas regulatérias para a economia real.

A escolha dos empréstimos como varidvel dependente justifica-se pelo seu papel
central na intermediagdo financeira e no crescimento economico. A literatura afirma que
politicas macroprudenciais, como restricdes no LTV, podem afetar a capacidade dos
mutudrios de obter crédito e, consequentemente, influenciar o volume total de
empréstimos concedidos pelos bancos (Kuttner & Shim, 2016; Richter et al., 2020). Além
disso, as alteragdes nos padrdes de concessao de crédito podem ter implicagdes diretas na
estabilidade financeira, condicionando tanto o risco assumido pelas instituigdes bancarias
como a vulnerabilidade dos mutuarios a choques adversos.

Diversos autores na literatura tém adotado diferentes abordagens para quantificar o
crédito. Por exemplo, De Araujo ef al. (2017) e Tzur-Ilan (2017) utilizaram valores brutos
dos empréstimos bancarios nas suas analises. Em contraste, Cerutti ef al. (2015) e Akinci
e Olmstead-Rumsey (2015) focaram-se no crescimento real do crédito, expresso em
termos percentuais. Outros estudos, como o de Baselga-Pascual ef al. (2015), recorreram
ao racio de empréstimos sobre o total de ativos (LTA) como medida do crédito bancario.
No entanto, na presente analise, optou-se por utilizar o logaritmo natural dos empréstimos
brutos, seguindo a metodologia de Jiménez ef al. (2017). Esta transformacdo permite
mitigar potenciais problemas de heterocedasticidade e ndo linearidade inerentes aos
dados financeiros, facilitando uma modelacao estatistica mais robusta e uma interpretacao
mais precisa dos efeitos do crédito nas varidveis em estudo. Adicionalmente, a utilizagao
do logaritmo possibilita interpretar os coeficientes resultantes das analises econométricas
como elasticidades, oferecendo uma perspetiva mais intuitiva sobre a magnitude relativa

dos impactos.
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3.4. Variavel de interesse
O racio LTV € um dos principais instrumentos macroprudenciais utilizados para regular
a alavancagem no setor bancario ¢ mitigar riscos sistémicos. Ao impor um limite a
proporg¢ao do valor do imével que pode ser financiada por empréstimo, o LTV influencia
diretamente a oferta de crédito, tornando-se, assim, um elemento central na analise da
concessao de empréstimos. Dado o seu papel determinante na dindmica do crédito, o LTV
constitui a varidvel de interesse deste estudo.

Em particular, o objetivo sera analisar de que forma as variagdes neste racio afetam a
concessao de empréstimos, investigando se o impacto de um aumento (tightening) ¢ de
uma redugdo (loosening) do LTV ¢ assimétrico. Por outras palavras, pretende-se avaliar
se um alivio das restrigdes no LTV, permitindo aos bancos conceder uma maior
percentagem de financiamento face ao valor do imdvel, leva a um aumento significativo
na concessdao de empréstimos, e se esta resposta dos bancos difere em magnitude ou
velocidade quando comparada ao efeito de um endurecimento das regras, ou seja, quando
os limites do LTV sdo reduzidos.

A assimetria neste contexto refere-se ao facto de que a reagdo dos bancos a um
alargamento da margem de crédito (expansao do LTV) pode nao ser idéntica, em termos
de intensidade ou dindmica temporal, a sua resposta quando esta margem ¢ restringida
(restricdo do LTV). Por exemplo, um aumento do LTV pode levar a um crescimento
acelerado na concessao de crédito, impulsionado pelo incentivo a captagdo de clientes e
a expansdo das carteiras de financiamento. No entanto, uma reducdo do LTV pode ndo
necessariamente levar a uma contracao proporcional no crédito, uma vez que os bancos
podem ajustar as suas estratégias através de outras variaveis, como a alteracao das taxas
de juro ou a diversificagdo da sua carteira de ativos.

Esta abordagem permite avaliar se uma flexibilizagdo do LTV impulsiona os
empréstimos na mesma propor¢do em que um refor¢o das restricoes os reduz,
proporcionando uma visdo mais abrangente sobre a eficdcia deste instrumento na
estabilizacdo do mercado de crédito. Assim, ao distinguir entre momentos de tightening
e loosening, esta investigag¢ao contribui para uma melhor compreensdo do papel do LTV
na regulacdo do crédito e na estabilidade financeira.

Os dados relativos ao LTV foram obtidos através da base de dados Integrada de
Politica Macroprudencial (IMaPP) introduzida por Alam et al. (2019). Esta base de dados
reveste-se de particular importancia, uma vez que agrega diversas bases de dados ja

existentes, complementada por informacao adicional proveniente de documentos de
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paises do Fundo Monetario Internacional (FMI) e fontes oficiais (Alam et al., 2019).
Consequentemente, em consonancia com Choi et al. (2021) e Venter (2021), foram
recolhidas informagdes relativas ao LTV durante o intervalo temporal de 2005 a 2023,
com particular énfase nas alteragdes verificadas nestas medidas ao longo dos anos em
cada pais (designadamente, implementagdes mais restritivas € mais permissivas).
Seguindo a literatura existente, Kuttner e Shim (2016) e Richter ez al. (2020), a analise
recorre a dados anuais, permitindo captar os efeitos persistentes das alteragdes no LTV
sobre a oferta de crédito. Esta metodologia alinha-se com os estudos de Akinci e
Olmstead-Rumsey (2015) e Cerutti ef al. (2015) que evidenciam que o impacto das
politicas macroprudenciais ndo se limita ao momento da sua implementagdo, mas

prolonga-se ao longo do tempo.

3.5. Variaveis de controlo
A literatura financeira tem destacado uma série de varaveis especificas dos bancos e dos
paises como fatores determinantes na gestdo do risco e na concessdo de crédito pelas
instituicdes bancarias. De acordo com estudos anteriores, tais como os de Demirgii¢c-Kunt
e Huizinga (2010), Gambacorta ¢ Marques-Ibanez (2011), Anginer et al. (2013) e Buch
et al. (2011), estas variaveis desempenham um papel fundamental na dinamica do setor
bancario, influenciando a oferta de crédito e a estabilidade financeira.

Desta forma, este estudo incorpora um conjunto de variaveis de controlo ao nivel da
instituicdo bancaria (BankControl) e do contexto macroeconomico (CountryControl),
permitindo captar efeitos fixos associados ao banco e ao pais que podem influenciar a
concessao de empréstimos por meio de diferentes canais.

Entre as variaveis de controlo ao nivel do banco, incluem-se indicadores como a
alavancagem financeira, a dimensdo da instituicdo, a rentabilidade, a eficiéncia
operacional (medida pelo racio custo-rendimento), o risco de crédito (avaliado através do
racio de imparidades face ao total de ativos) e a diversidade da estrutura de ativos.

No que diz respeito as varidveis de controlo macroeconémicas, sdo consideradas a
taxa de inflagdo, a taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), o nivel das taxas
de juro e a inclinacdo da curva dos rendimentos. Estas varidveis sdo fundamentais para
captar variagdes nos ciclos econdmicos e nas condi¢cdes de financiamento que possam
influenciar o comportamento dos bancos na concessao de crédito.

A definicdo detalhada de cada variavel, bem como as suas fontes, encontra-se na

Tabela 1.
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Variaveis

Descri¢io

Fonte

Variaveis dependentes

Crédito Hipotecario
Crédito ao Consumo
Crédito as Empresas

Varidavel de interesse

Montante total de crédito concedido para aquisi¢ao de habitagido, em
milhares de euros.

Montante total de crédito concedido a particulares, em milhares de euros.

Montante total de crédito concedido a sociedades nio financeiras, em
milhares de euros.

Bankfocus Database
Bankfocus Database

Bankfocus Database

LTV (Loan-to-Value)

Variaveis especificas do
banco

Limite médio anual do racio entre o valor do empréstimo hipotecario e o
valor do imével dado como garantia.

Integrated
Macroprudential Policy
(iMaPP) Database

Alavancagem (%)
Rentabilidade (%)
Récio custo-endividamento

Racio custo-rendimento

Racio entre o valor total dos passivos e o valor total dos ativos do banco,
medido em percentagem.

Resultado liquido apos juros sobre o total de ativos (ROA).

Racio entre custos operacionais e rendimentos operacionais. Mede a
eficiéncia operacional do banco.

Récio entre os custos operacionais e o resultado operacional liquido

Bankfocus Database
Bankfocus Database
Bankfocus Database

Bankfocus Database

Grau de diversificagdo dos ativos, calculado como 1 - [(empréstimos
liquidos — outros ativos geradores de rendimento) / total de ativos geradores
de rendimento].

Provisdes para perdas com empréstimos em propor¢ado do total de crédito
concedido.

Diversidade de ativos Bankfocus Database

Risco de crédito Bankfocus Database

Variaveis macroeconomicas

Taxa de juro de referéncia de longo prazo (rendimento das obrigagdes do
Tesouro a 10 anos).

Diferenga entre a taxa de juro de longo prazo (10 anos) e a de curto prazo (1
ano).

Taxa de variag@o anual do Produto Interno Bruto.

Nivel das taxas de juro (%) Miiller et al. (2025)

Curva das taxas de juro Miiller et al. (2025)

Crescimento do PIB Miiller et al. (2025)

Inflagdo Taxa de variagio anual do Indice de Precos no Consumidor (IPC). Miiller et al. (2025)

3.6. Estatisticas descritivas
Com base nos dados da Tabela 2, € possivel realizar uma analise preliminar do racio LTV,
variavel de interesse desta investigacdo, dos diversos tipos de crédito, nomeadamente
crédito a habitagdo, ao consumo, e as empresas, considerados como variaveis
dependentes, e ainda das variaveis de controlo.

O racio LTV, tendo em conta a Tabela 2, revela uma média de cerca de 96% e uma
mediana nos 100%, o que indica que uma propor¢ao significativa dos empréstimos situa-
se no limite superior regulamentar, frequentemente imposto pelas autoridades
macroprudenciais. Esta concentracdo sugere uma pratica generalizada por parte das
institui¢des financeiras de conceder crédito at¢ ao méaximo permitido, o que podera
refletir uma maior propensdo ao risco ou, alternativamente, uma tentativa de
maximizag¢do da quota de mercado num contexto competitivo. O desvio padrao de 10,3 e
o intervalo que varia entre 38% e 110% demonstra alguma heterogeneidade, permitindo
antecipar comportamentos distintos entre bancos ou ao longo do tempo, consoante as

condi¢des macroecondémicas € as mudangas regulatorias.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Distribui¢do
N Média }1,):5:::) Min. Max. 10° 50° 90°
Varidveis dependentes
Crédito Hipotecario 2914 15,407 1,625 10,700 19,684 13,411 15,262 17,727
Crédito ao Consumo 2914 12,833 2,893 6,024 18,937 9,173 12,649 16,895
Crédito as Empresas 2914 14,322 2,125 9,444 19,416 11,754 14,013 17,393
Variavel de interesse
LTV 2914 96,328 10,325 38,000 110,000 83,000 100,000 100,000
Variaveis especificas do banco
Alavancagem (%) 2914 89,530 6,567 53,183 100,000 81,620 89,055 100,000
Rentabilidade (%) 2914 1,169 1,082 -15,151 8,386 0,440 1,261 1,960
Récio custo-rendimento 2914 60,838 20,494  -476,843 363,228 44,459 61,097 74,881
Diversidade de ativos 2914 0,329 0,160 0,024 0,970 0,167 0,292 0,537
Risco de crédito 2914 1,928 2,391 0,009 30,308 0,601 1,278 3,694
Variaveis Macroeconomicas
g/i‘)’el das taxas de juro 2914 2,810 1,872 -1,281 34,963 1,514 2,446 3,881
Curva das taxas de juro 2914 0,746 12,075 -323,286 4,946 -0,854 1,125 2,913
Crescimento do PIB 2914 2,159 2,594 -10,149 14,520 -2,163 2,512 5,951
Inflagéo 2914 2,554 2,093 -1,248 17,125 -0,119 2,069 4,698

Relativamente aos diferentes tipos de crédito, observa-se que, conforme a Tabela 2,
o crédito a habitacdo apresenta uma menor dispersao (desvio padrio de 1,63),
evidenciando um comportamento mais estavel e previsivel, possivelmente em virtude da
maior regulamentagdo e menor volatilidade deste tipo de crédito. Ja o crédito ao consumo,
com um desvio padrdo mais elevado (2,89), denota maior sensibilidade a fatores
conjunturais € a alteracdes nas condigdes do mercado. O crédito as empresas situa-se
entre os dois anteriores em termos de variabilidade, relevando alguma heterogeneidade
na sua evolugdo. Estes padrdes sdo coerentes com a hipdtese de que o LTV estd
diretamente associado ao crédito a habitagdo, sendo este o segmento mais afetado por
restri¢des impostas neste racio. Em contrapartida, em contextos de maior rigidezdo LTV,
¢ plausivel a existéncia de um efeito de substitui¢do, com os mutudrios a recorrerem ao
crédito ao consumo ou a outras formas de financiamento menos regulamentadas.

Do ponto de vista institucional, destaca-se um nivel médio de alavancagem,
aproximadamente, de 89,5%, o que demonstra uma dependéncia significativa dos bancos

em relacdo ao financiamento externo. A rentabilidade média situa-se em 1,17% com
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dispersdo moderada, sinalizando um desempenho financeiro relativamente estavel. A
eficiéncia operacional revela maior variabilidade, com um racio custo/endividamento
(cost-to-income) médio de 60,84%, indicando discrepancias significativas entre
institui¢des no que se refere a gestdo de custos e estrutura operacional. O riso de crédito
apresenta uma meédia de 1,93%, mas com elevada dispersdo, o que sugere uma
distribuicdo desigual do risco entre bancos, refletindo diferentes exposigdes a ativos de
maior risco ou a mutuarios com maior probabilidade de incumprimento. A diversidade
dos ativos, com uma média de 0,33, poderd ser determinante para mitigar riscos
sistémicos, reforcando a resili€éncia das instituigdes em cenarios adversos.

As varidveis macroeconoémicas analisadas revelam igualmente uma ampla variagao.
O crescimento do PIB varia entre -10,15% e 14,52%, refletindo a presenga de ciclos
econdmicos contrastantes, desde recessdes profundas até periodos de forte expansao. A
inflagdo regista uma média de 2,55%, mas com valores extremos que superam os 17%, o
que aponta para contextos de instabilidade nos precos. As taxas de juro de referéncia
apresentam também uma grande amplitude, desde valores negativos até niveis superiores
a 30%, refletindo alteragdes significativas na condugdo da politica monetaria ao longo do
periodo considerado. Estas flutuagdes sdo particularmente relevantes para a analise da
eficacia do LTV, dado que o seu impacto podera variar substancialmente consoante o
contexto econdmico em que € aplicado.

Com o intuito de complementar a andlise econométrica e oferecer uma perspetiva
descritiva da evolucao do crédito bancario em varios paises, entre 2005 e 2023, apresenta-
se de seguida um grafico comparativo com a média anual dos montantes concedidos nos
principais segmentos de crédito analisados. Esta representacdo visual permite identificar
tendéncias estruturais, variagoes ciclicas e eventuais disrup¢des na concessdo de
financiamento ao longo do tempo, funcionando como suporte adicional a interpretacdo
dos resultados econométricos e a formulagdo de inferéncias sobre os efeitos das politicas

macroprudenciais implementadas, Figura 1.
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Figura 1. Analise comparativa
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A analise do grafico presente na Figura 1, revela padrdes distintos na evolugdo do
montante de crédito concedido nas diferentes tipologias de crédito, evidenciando de
forma clara a influéncia de fatores macroeconémicos e do enquadramento regulatorio nas
dinamicas de financiamento bancario.

O crédito hipotecario distingue-se como o segmento de maior volume, atingindo um
pico em 2007, proximo dos 40 mil euros. A crise financeira internacional e o subsequente
reforco regulatério provocaram uma quebra abrupta, estabilizando os valores entre os 15
mil e os 22 mil euros. Esta trajetdria evidencia a elevada sensibilidade deste segmento a
politicas como o racio LTV, que atua na concentrag@o do risco imobiliario.

O crédito ao consumo, por sua vez, apresenta valores médios mais baixos, com uma
queda notdria em 2008, estabilizando entre os 7 mil e os 10 mil euros. Revela alguma
sensibilidade indireta a flexibilizagdo do crédito hipotecario, sugerindo mecanismos de
substitui¢do na procura ou ajustes estratégicos na alocagdo de crédito pelos bancos.

Por fim, o crédito as empresas, mostra um percurso mais regular € menos volatil.
Apos uma retragao pos-2008, recuperou-se e estabilizou entre os 13 mil e os 18 mil euros.
A sua dindmica parece ser mais independente de medidas macroprudenciais direcionadas
ao setor habitacional, embora possam existir efeitos indiretos de redistribuigao de
recursos pelas institui¢des financeiras.

Ap0s a andlise anteriormente efetuada, ¢ igualmente pertinente analisar a forma como
a politica macroprudencial do racio LTV foi ajustada no contexto internacional. De facto,
a literatura tem demonstrado que este indicador constitui um dos instrumentos mais
relevantes da politica macroprudencial, assumindo um papel central na mitigacao de
riscos sistémicos e na contengdo de ciclos de crédito excessivos (Lim et al., 2011;

Claessens et al., 2013).
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O mapa apresentado, Figura 2, ilustra a evolugdo da politica LTV no periodo
compreendido entre 2006 2023, evidenciando a sua aplicacao diferenciada entre paises
e regides.

Figura 2. Variagao da politica macroprudencial Loan-To-Value (LTV) entre 2006 ¢ 2023

M Agravamento
2 Inalterada

M Desagravamento

Com tecnologia Bing

Tendo em conta a Figura 2, constata-se que um niimero significativo de economias
emergentes, sobretudo na Asia e na América Latina, optou por agravar os limites
associados ao racio LTV, em linha com o que ¢ dito pelo autor Cerutti ef al. (2015),
destacando o papel mais ativo destas economias na utilizagdo de medidas
macroprudenciais para conter riscos decorrentes do sobre-endividamento das familias e
da exposi¢do do setor bancario ao crédito hipotecario.

Em contrapartida, varias economias avangadas, designadamente na América do
Norte, na Europa Ocidental e na Oceania, mantiveram a politica de LTV inalterada, o que
sugere que os limites previamente estabelecidos eram considerados adequados para
assegurar a estabilidade do sistema financeiro. Esta constatacdo estd em consonancia com
a analise de Vandenbussche et al. (2012), que salientam a menor propensdo das
economias desenvolvidas para alterar com frequéncia os limites regulatorios, dado o
maior grau de maturidade e estabilidade dos seus mercados financeiros. Os casos de
desagravamento foram mais circunscritos, registando-se sobretudo em determinados
paises da América do Sul, frequentemente associados a estratégias de estimulo a

concessao de crédito em contextos de fraco crescimento econdémico.
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De forma geral, a analise confirma que a utiliza¢ao do racio LTV varia em fun¢do da
estrutura do mercado de crédito, do nivel de desenvolvimento financeiro e dos objetivos
de politica macroprudencial de cada pais. A predominancia de medidas restritivas em
varias regides refor¢a a evidéncia empirica apontada por Claessens et al. (2013) e Cerutti
et al. (2015) que sublinham a importancia do LTV enquanto instrumento regulatério de
caracter preventivo, concebido para moderar fendémenos de alavancagem excessiva e, em
ultima instancia, promover a estabilidade do setor financeiro e imobiliario.

Em sintese, esta caracterizagdo inicial constitui um ponto de partida essencial para a
formulacdo de uma andlise econométrica robusta, permitindo investigar de forma
sistematica e fundamentada os efeitos do LTV sobre os diferentes tipos de crédito, tendo
em consideragdo a diversidade estrutural das instituigdes financeiras ¢ a evolugdo dos

contextos macroeconémicos em que estas operam.
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CAPITULO IV - RESULTADOS

Este capitulo analisa o impacto do racio LTV nos diversos segmentos de crédito bancario
fundamentando, com base no enquadramento teorico, os resultados obtidos nas
regressdes efetuadas. Espera-se que limites mais restritivos do LTV afetem
primeiramente o crédito a habitagcdo, uma vez que esta € a area diretamente regulamentada
por esta medida. A imposi¢do de um teto maximo ao financiamento podera excluir
mutuarios com menor capacidade de entrada inicial, levando a uma diminuicao do
volume de crédito habitacional concedido.

Contudo, os efeitos do LTV poderdo estender-se para além do crédito a habitagdo.
Perante restrigdes hipotecarias mais severas, antecipa-se um possivel efeito de
substituicdo, com os mutuarios a recorrerem a outras formas de financiamento menos
regulamentadas, como o crédito ao consumo, para complementar a aquisi¢ao de habitagdo
ou como alternativa em caso de exclusao do mercado hipotecario.

A analise sera sequencial, abordando primeiro o crédito a habitacdo, seguido do
crédito ao consumo e do crédito as empresas. Em cada modelo, a variavel dependente ¢
incluida em logaritmo e também com um /ag temporal de um periodo, permitindo captar
a persisténcia e a dindmica inerente a cada tipo de crédito. Sdo ainda incorporados um
conjunto de variaveis de controlo especificas de cada banco, bem como variaveis ao nivel
de cada pais, as quais foram mencionadas anteriormente. Adicionalmente, sdo incluidos
efeitos fixos anuais, de modo a controlar choques temporais comuns a todas as
institui¢des financeiras num determinado ano, refletindo fatores macroeconémicos nao
observaveis que podem influenciar o setor bancario de forma transversal.

Deste modo, esta andlise permitird determinar como as restrigdes ao LTV alteram a
composicao do crédito bancério e como as institui¢gdes € os mutuarios adaptam-se a esta

interven¢do macroprudencial.

4.1. Analise - Crédito Habitacao
Este subcapitulo dedica-se a analise empirica do racio LTV na concessdo de crédito a
habitacao, utilizando dados em painel de varias institui¢des financeiras. De facto, a
robustez do modelo ¢ verificada pela validade dos instrumentos utilizados, como
evidenciado pelo teste de Hansen (valor-p = 0,641), onde ndo se rejeita a hipotese nula
de validagdo dos instrumentos, bem como pela auséncia de autocorrelagdo de segunda

ordem nos residuos, segundo o teste de Arellano-Bond (AR(2), valor-p = 0,900). Estes
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resultados sustentam a adequag¢dao da abordagem metodoldgica baseada no estimador
SGMM, assegurando a consisténcia das estimativas obtidas (Arellano & Bond, 1991).

O principal objetivo ¢ avaliar de que forma as variagdes no LTV influenciam o
volume de crédito a habitacdo concedido, considerando o papel fundamental que este
racio desempenha enquanto instrumento de politica macroprudencial. As autoridades
reguladoras impdem limites ao LTV com a finalidade de mitigar riscos sistémicos
associados a alavancagem excessiva no setor imobilidrio e, consequentemente, garantir a
estabilidade financeira (Crowe et al, 2011; Borio, 2003).

Esta abordagem analitica visa fornecer uma compreensao aprofundada dos efeitos
praticos do LTV na atividade de crédito bancério e a sua relevancia enquanto ferramenta
de politica regulatoria, conforme observado na Tabela 3.

Deste modo, os resultados obtidos através da estimagdo do Modelo 1, apresentado
acima na Tabela 3, evidenciam uma elevada persisténcia no volume de crédito a
habitagdo, como demonstrado pelo coeficiente da variavel dependente desfasada (0,824),
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Este resultado indica que o comportamento
passado da concessao de crédito tem um peso consideravel na sua evolugdo futura, o que
¢ consistente com a natureza inercial deste segmento de crédito, de acordo com a literatura
segundo Borio (2003).

O racio LTV apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo
(0,00127; valor-p < 0,01), o que revela que niveis mais elevados deste racio estdo
associados a um aumento no volume de crédito a habitagdo. Em termos praticos, um
aumento de um ponto percentual no LTV traduz-se, em média, num acréscimo de
aproximadamente 0,127% no crédito concedido, considerando a transformacao
logaritmica da variavel dependente. Este resultado confirma empiricamente a relevancia
do LTV enquanto varidvel determinante na concessao de crédito hipotecario e valida o
racional por detrds da sua utilizagdo como instrumento de politica macroprudencial
(Crowe et al., 2011; Jiménez et al., 2017). Por outro lado, medidas macroprudenciais
mais restritivas, isto ¢, uma diminui¢do de 1% no LTV méaximo permitido, implicam uma
reducao de 0,127% no crédito a habitagao.

Paralelamente, observa-se que varidveis institucionais como a alavancagem (-
0,0024), a rentabilidade (-0,017) e o risco de crédito (-0,024) exercem efeitos negativos
significativos, sinalizando que instituicdes mais endividadas, menos rentdveis ou mais
expostas ao risco tendem a conceder menos crédito habitacional. Este resultado esta em

consonancia com Aiyar ef al. (2014), que evidenciam que os bancos mais vulneraveis
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ajustam de forma mais restritiva a sua oferta de crédito em resposta a politicas

macroprudenciais. Por outro lado, variaveis como a dimensdo do banco (0,146) ¢ a

eficiéncia operacional (0,00066) contribuem positivamente para a concessao, sugerindo

que instituicdes maiores € mais eficientes conseguem alocar mais recursos ao crédito,

confirmando resultados prévios da literatura sobre heterogeneidade bancaria (Jiménez et

al., 2017).

Tabela 3. Regressoes para cada uma das tipologias estudadas

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Variavel Dependente

Crédito Hipotecario

Crédito ao Consumo

Crédito as Empresas

sk k% ek
Variavel dependente defasada 824 969 .856
(.001) (.001) (.003)
Varidvel de interesse
Loan-to-Value 0017 -.003%%* -.004#*
(.000) (.000) (.000)
Varidveis especificas do banco
Alavancagem -.002%** .003 %k -.002%**
(.000) (.000) (.000)
Tamanho L4orex 0345 137
(.001) (.001) (.003)
- sokeok ke %
Rentabilidade .017 016 004
(.001) (:001) (.001)
seksk skksk - sk kk
Récio custo-rendimento 001 .001 .0000
(.000) (.000) (.000)
- ko Aok _ stk
Diversidade de ativos 462 046 .392
(.006) (012) (.019)
_ sesksk _ sesksk B sk sk
Risco de crédito .024 .005 011
(.000) (.000) (.001)
Variaveis Macroeconomicas
- sekk skksk - skksk
Nivel das taxas de juro 007 011 .018
(.001) (.001) (.002)
- skokk - skkck _ sk
Curva das taxas de juro 046 020 .045
(.001) (.002) (.002)
- *okk sk ek
Crescimento do PIB 016 .009 .031
(.001) (.001) (.001)
Inflagio -016%** 013k -.01 5%k
(.001) (.001) (.002)
Ano (Variavel bindria) Sim Sim Sim
Testes de pré-validacao
Teste de Sargan-Hansen .641 591 341
Teste de Arellano-Bond para AR (2) .900 336 439




32

A nivel macroecondémico, o crescimento do PIB (-0,0163), a inflagdo (-0,0162) e o
nivel das taxas de juro (-0,007) apresentam impactos negativos estatisticamente
significativos, refletindo que em contextos econdmicos adversos, marcados por recessao,
aumento dos precos ou custos de financiamento elevados, os bancos tendem a reduzir a
oferta de crédito a habitagdo. Este resultado refor¢a a visdo de Borio (2003) sobre a forte
ligagdo entre as condi¢des macroecondmicas e os ciclos de crédito.

De forma geral, os resultados sustentam a tese de que o LTV constitui um importante
canal de transmissao da politica macroprudencial, influenciando diretamente o crédito
hipotecario. Este resultado estd em consonancia com a evidéncia de Crowe et al. (2011),
que refor¢am a eficacia dos limites ao LTV no controlo do crédito excessivo, bem como
com Jiménez et al. (2017), que demonstram o seu contributo para a mitigagdo de riscos
sistémicos. No entanto, a analise realizada mostra que o impacto do LTV nao ocorre de
forma isolada, mas depende das caracteristicas institucionais ¢ do enquadramento
macroeconémico, fortalecendo a perspetiva de Borio (2003). Este enquadramento reforca
a importancia de considerar abordagens integradas na formulagdo de politicas
regulatorias, particularmente num setor tdo sensivel a fatores externos como o
imobilidrio.

4.2. Analise — Crédito ao Consumo

Na presente seccao, procede-se a analise do crédito ao consumo, com o objetivo de avaliar
em que medida este segmento ¢ sensivel a atuacdo da politica macroprudencial,
nomeadamente através do racio LTV. Cumpre referir, desde ja, que a validade do modelo
encontra suporte empirico nos testes aplicados. No teste de Hansen (valor-p = 0,591) ndo
se rejeita a validade dos instrumentos utilizados e no teste de Arellano-Bond para a
autocorrelacdo de segunda ordem (AR(2), valor-p = 0,336) indica que ndo existe
autocorrelacao serial nos residuos de segunda ordem. Assim, estes resultados confirmam
a robustez e fiabilidade da especificacdo empirica adotada, permitindo prosseguir com a
andlise dos determinantes do crédito ao consumo.

Para tal, ¢ aplicada novamente a metodologia de estimacdo para dados em painel
dindmico, assegurando a correcdo de potenciais problemas de endogeneidade e a
consideracdo da persisténcia inerente a variavel dependente. O modelo € especificado de
forma a refletir quer a heterogeneidade entre institui¢des, quer o contexto econdmico em
que estas operam, garantindo uma analise robusta dos fatores que influenciam a

concessao de crédito ndo hipotecario, conforme segue a Tabela 3.
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Tendo em conta a Tabela 3, Modelo 2, os resultados obtidos para a variavel
dependente indicam que o racio LTV tem um impacto negativo e estatisticamente
significativo sobre o crédito ao consumo, com um coeficiente estimado de -0,00286
(valor-p < 0,01). Em termos médios, um aumento de 1 ponto percentual no LTV
corresponde a uma redugdo de 0,286% no volume de crédito ao consumo, considerando
a transformacao logaritmica da varidvel dependente. Esta evidéncia sugere um efeito de
substitui¢ao, em que condigdes mais favoraveis no crédito hipotecario, associadas a racios
LTV mais elevados, reduzem a procura e a concessao de crédito ao consumo. Pode-se
afirmar que autores como o Tzur-Ilan (2017) também destaca a importancia das restricdes
de LTV na alocagao de crédito entre diferentes segmentos. Tal dindmica podera decorrer
da preferéncia das familias pelo financiamento habitacional ou da reorientagdo estratégica
dos bancos, que tendem a privilegiar o crédito hipotecério, pela sua rentabilidade e
garantias reais. Em contrapartida, restrigdes mais severas ao LTV conduzem a uma
retragdo no crédito a habitagcdo o que leva a um aumento relativo no crédito ao consumo.

O modelo revela ainda uma forte persisténcia no comportamento do crédito ao
consumo, como evidenciado pelo coeficiente elevado da varidvel dependente que atinge
0,9685, altamente significativo. Este valor evidencia uma elevada dependéncia das
decisOes correntes face aos niveis anteriores de crédito ao consumo, sugerindo que as
institui¢des financeiras mantém uma trajetoria consistente neste tipo de financiamento,
possivelmente em resposta a dinamicas estruturais e a estabilidade das suas carteiras de
crédito. De facto, esta conclusdo estd de acordo com Adrian e Shin (2010) que evidenciam
uma forte inércia na concessao de crédito por parte das instituigdes financeiras.

Para além disso, outras varidveis institucionais contribuem de forma significativa para
explicar a dindmica do crédito ao consumo. A alavancagem e a rentabilidade apresentam
efeitos positivos (coeficientes de 0,00287 e 0,0162, respetivamente), o que indica que
institui¢des mais alavancadas e lucrativas tendem a conceder mais crédito. A eficiéncia
operacional, medida pelo racio cost-to-income, também exerce um impacto positivo
(0,00135), sugerindo que bancos mais eficientes sdo mais ativos no mercado de crédito
ao consumo. De forma consistente, o risco de crédito apresenta um efeito negativo (-
0,0050), sinalizando uma abordagem mais conservadora na concessao de crédito por parte
das institui¢des com maior exposi¢ao ao incumprimento.

No plano macroecondmico, as taxas de juro e a inflagdo revelam efeitos positivos
sobre o crédito ao consumo (coeficientes de 0,0111 e 0,0134, respetivamente). O

crescimento econdmico também esta positivamente correlacionado com a concessao de
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crédito ao consumo (0,0087), como seria de esperar num contexto em que o otimismo
dos consumidores e das instituigdes financeiras tende a aumentar em periodos de
expansdo. Estes resultados confirmam a relevancia das varidveis macroecondémicas como
determinantes do crédito, em consonancia com Castro (2013), que sublinha o papel do
crescimento economico e da inflagdo na dindmica do crédito bancario.

Deste modo, e em conformidade com os autores Cerutti et al. (2015), que demonstram
a eficacia do LTV como instrumento regulador e a sua capacidade de reduzir riscos
sistémicos no setor financeiro, os resultados obtidos reforcam a conclusao de que o racio
LTV exerce um papel relevante na transmissao da politica macroprudencial também no
segmento do crédito ao consumo. A dire¢do negativa do seu impacto, embora esperada,
ganha particular importancia ao evidenciar que o LTV pode funcionar como um
mecanismo transversal de regulamentacdo da alavancagem dos consumidores, com
efeitos diferenciados consoante as caracteristicas das instituicdes ¢ do enquadramento
econdmico. Esta evidéncia sustenta a utilidade do LTV enquanto instrumento regulatdrio
e destaca a necessidade de um ajustamento cuidadoso, sensivel as especificidades de cada

segmento de mercado.

4.3. Analise — Crédito as Empresas

Dando continuidade a analise do impacto do racio LTV na evolugdo do crédito bancario,
este subcapitulo centra-se especificamente na componente do crédito as empresas. Antes
de analisar os resultados, importa referir que o modelo apresenta robustez estatistica, o
teste de Arellano-Bond para a autocorrelacao de segunda ordem (AR(2)) ndo rejeita a
hipétese nula (valor-p = 0,439) e o teste de Hansen para a validade dos instrumentos
apresenta um valor aceitavel (valor-p = 0,341) ndo rejeitando também a hipdtese nula.
Deste modo, estes indicadores asseguram a consisténcia e fiabilidade dos resultados,
permitindo prosseguir com a analise empirica.

E evidente que apos a caracterizagdo do efeito do LTV sobre o crédito hipotecario,
torna-se pertinente explorar se e como estas restricdes regulatorias afetam o
financiamento concedido ao setor empresarial. A hipotese subjacente ¢ que, face a
medidas mais restritivas no crédito a habitacdo, os bancos possam reorientar parte da sua
atividade para outras categorias de crédito, nomeadamente para as empresas, com
possiveis efeitos de substituicdo na alocagdo de capital. Desta forma, os resultados obtidos

encontram-se refletidos na Tabela 3.
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De facto, os resultados apresentados na Tabela 3, Modelo 3, revelam uma forte
persisténcia no comportamento do crédito as empresas, como indicado pelo coeficiente
da variavel dependente do logaritmo dos empréstimos as empresas, com um valor de
0,8555, estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Este resultado indica que as
decisOes atuais de concessao de crédito as empresas mantém uma forte ligagdo com os
volumes previamente atribuidos, o que reflete o caracter mais estavel e estratégico deste
segmento de financiamento por parte das instituigdes financeiras. Adrian e Shin (2010)
destacam que esta persisténcia ¢ uma caracteristica tipica de carteiras de crédito em
instituicdes financeiras ligadas a gestdo de liquidez e alavancagem.

Relativamente as varidveis institucionais, observa-se que o racio de alavancagem
apresenta um coeficiente negativo de -0,00206, sugerindo que institui¢des financeiras
mais alavancadas tendem a restringir a concessdo de crédito as empresas, possivelmente
devido a uma menor margem para expansdo do balanco. A dimensdo das institui¢des,
revela-se, por outro lado, um fator positivo e altamente significativo (0,1371), apontando
para uma maior capacidade das instituigdes de maior porte em apoiar o tecido
empresarial. Berger e Bouwman (2013) destacam que instituicdes maiores € mais
capitalizadas apresentam vantagem na diversificacdo e na gestdo de riscos das suas
carteiras de crédito, assegurando maior estabilidade, nomeadamente durante periodos de
crise financeira. A rentabilidade, embora com um coeficiente mais modesto (0,00355),
exerce também um efeito positivo e significativo, refletindo a importancia da solidez
financeira para a atividade de intermediacdo bancaria.

J& a eficiéncia operacional, apresenta um impacto negativo (-0,00044), o que indica
que instituicdes com estruturas de custos mais pesadas tendem a reduzir a sua exposi¢ao
ao crédito empresarial. De forma mais expressiva, a varidvel associada a diversificagao
dos ativos apresenta um coeficiente negativo elevado (-0,3919), sugerindo que uma maior
diversificacdo pode implicar uma menor concentracdo no financiamento ao setor
empresarial, refletindo estratégias institucionais de alocacao de risco (Baselga-Pascual et
al., 2015).

No plano macroecondémico, o crescimento econdmico revela-se um dos principais
impulsionadores do crédito as empresas, com um coeficiente positivo de 0,0307,
estatisticamente significativo, indo ao encontro do estudo efetuado por Castro (2013). Ja
as variaveis como a taxa de juro de politica monetaria (-0,01795), a inclinagdo da curva

das taxas de juro (-0,0453) e a inflacdo (-0,015) apresentam efeitos negativos sobre o
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crédito, revelando a sensibilidade desta categoria de crédito ao contexto econdomico e
financeiro agregado, como analisado por Akinci e Olmstead-Rumsey (2015).

Por fim, a variavel central da analise, o racio LTV, apresenta um coeficiente negativo
e estatisticamente significativo (-0,00381 < 0,01), indicando que um aumento de 1 ponto
percentual neste racio associa-se, em média, a uma redugao de 0,381% no volume de
crédito as empresas. Este resultado sugere que politicas macroprudenciais mais
restritivas, nomeadamente a imposic¢ao de limites mais baixos ao LTV maximo permitido,
reduzem o crédito a habitagdo, podendo, simultaneamente, favorecer o financiamento
empresarial, uma vez que uma diminui¢do do LTV associa-se a um aumento do crédito
as empresas (Cerutti ef al., 2015; Adrian & Shin, 2010). Esta evidéncia reforca a ideia de
que o racio LTV constitui um canal de transmissdo relevante da politica regulatoria,
justificando a necessidade de uma abordagem integrada na formulacdo de medidas

macroprudenciais (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2015).

4.4. Teste de robustez: Analise Quantilica
Como teste adicional de robustez, procedeu-se a estimagao de regressoes quantilicas para
cada tipo de crédito, considerando especificamente o quartil de 10% e o quartil de 90%
da distribuicao. Esta metodologia permite analisar se o efeito do racio LTV varia ao longo
da distribuig¢@o do crédito, com o quartil de 10% a refletir contextos de menor concessao
e o quartil de 90% cenarios de maior intensidade de crédito.

Ao contrario do modelo principal, estas regressdoes foram estimadas num
enquadramento estatico, sem incluir a variavel dependente com desfasamento, de acordo
com Koenker e Bassett (1978) e Koenker (2005), evitando potenciais problemas de
endogeneidade e enviesamento dos resultados.

A regressdo quantilica permite avaliar a heterogeneidade dos efeitos do LTV,
identificando se este instrumento macroprudencial atua de forma diferenciada em
segmentos especificos, seja para limitar concessdes reduzidas ou prevenir riscos em
contextos de crédito elevado. Desta forma, os resultados complementam, assim, os do
modelo principal, oferecendo uma visdo mais detalhada sobre a eficacia do LTV ao longo
da distribuigcdo de crédito. A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados para o LTV
nos diferentes tipos de crédito, considerando os quartis de 10% e 90%, permitindo

evidenciar de forma clara esta heterogeneidade.
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Tabela 4. Coeficientes estimados para a variavel LTV para as regressdes com as variaveis
dependentes crédito hipotecario (Modelo 1), crédito ao consumo (Modelo 2) e crédito as
empresas (Modelo 3).

dz;g:z:ﬁlte Quartil 10% | Quartil 90%
034 %% Q1 7%%*
Crédito Hipotecario
(.004) (.001)
-.049%** -.014%%*
Crédito ao Consumo
(.004) (.003)
-.042%*%* -0 2%%*
Crédito as Empresas
(.003) (.001)

A andlise dos coeficientes estimados, presentes na Tabela 4, evidencia que o racio
LTV apresenta efeitos diferenciados consoante a dimensdo das carteiras de crédito. No
crédito hipotecdario, o impacto ¢ positivo, com um coeficiente de 0,034 no quartil de 10%
e 0,017 no quartil de 90%, ambos significativos ao nivel de significancia de 1%,
indicando que os bancos com carteiras menores ajustam de forma mais intensa a
concessao de crédito em resposta ao LTV. Em termos percentuais, isto significa que um
aumento de 1 ponto percentual no LTV estd associado a um acréscimo de
aproximadamente 3,4% na concessdo de crédito hipotecério nos bancos do quartil de 10%
e 1,7% nos bancos do quartil de 90%.

Para o crédito ao consumo, os coeficientes sao negativos, sendo -0,049 no quartil de
10% e -0,014 no quartil de 90%, ambos significativos ao nivel de 1%, indicando que um
aumento de 1 ponto percentual no LTV leva a uma reducdo de cerca de 4,9% do crédito
concedido nos bancos com carteiras menores e de 1,4% nos bancos com carteiras maiores.
No crédito as empresas, os coeficientes negativos (-0,042 no quartil de 10% e -0,012 no
quartil de 90%) traduzem uma diminui¢do de aproximadamente 4,2% do crédito
concedido aos bancos de menor dimensédo e 1,2% nos bancos de maior dimensdo. Estes
resultados confirmam que o efeito restritivo do LTV € mais pronunciado em bancos com
carteiras menores, independentemente do tipo de crédito, e atenua-se significativamente

em bancos com carteiras mais elevadas.
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A representacdo grafica destes coeficientes presente abaixo, Figura 3, reforca esta
interpretagdo, evidenciando visualmente a heterogeneidade do efeito do LTV ao longo da
distribui¢do do crédito. Nos bancos com menor intensidade de crédito (quartil de 10%),
o impacto ¢ mais intenso, enquanto nos bancos com carteiras maiores (quartil de 90%) o

efeito é consideravelmente reduzido.

Figura 3. Representacao grafica dos coeficientes apresentados na Tabela 4, para os quartis
10% e 90%.
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Em termos comparativos, os resultados da presente dissertacdo alinham-se com as
conclusdes da literatura, Koenker e Bassett (1978) e Koenker (2005) destacam a
importancia da anélise quantilica para identificar heterogeneidade nos efeitos de politicas
sobre diferentes segmentos, Borio (2003) e Jiménez et al. (2017) mostram que
instrumentos macroprudenciais afetam mais intensamente bancos com menores ou mais
expostos a segmentos de maior risco, Aiyar et al. (2014) e Crowe et al. (2011) evidenciam
que os bancos maiores tendem a reagir de forma mais moderada a restrigdes de crédito.

Assim, os resultados apresentados na Tabela 4 e na Figura 3, confirmam o efeito de
realoca¢do do crédito associado ao LTV, mostrando que este efeito ¢ mais forte em
bancos com carteiras menores. Por outro lado, indicam que o efeito de reducgdo do ciclo
de crédito, objetivo central desta politica macroprudencial, podera ser mais limitado em

bancos de maior dimensdo. No entanto, esta problematica excede o objetivo desta
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dissertacdao, constituindo uma questdo relevante que poderd ser analisada em

investigacdes futuras.



40

CAPITULO V - CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar o impacto do racio do LTV na
concessao de crédito bancario, explorando o seu papel enquanto instrumento de politica
macroprudencial e a forma como influencia diferentes segmentos do mercado de crédito.
Partindo da premissa de que o LTV atua ndo apenas como um mecanismo de contencao
do risco sistémico, mas também como um elemento determinante na alocagao de recursos
pelas institui¢des financeiras, a investigacao procurou compreender os efeitos diretos e
indiretos deste racio, tanto no crédito a habitacdo como no crédito ao consumo ¢ no
crédito as empresas. Este enquadramento permitiu desenvolver uma andalise abrangente,
contribuindo para o debate académico sobre os frade-offs inerentes a utilizagdo de
instrumentos macroprudenciais.

De uma forma geral, os resultados obtidos demonstram que o racio LTV exerce um
papel determinante na dindmica do crédito bancério, influenciando de forma diferenciada
cada segmento de mercado. No caso do crédito a habitagdo, verificou-se que um aumento
do LTV, correspondente a condi¢cdes mais flexiveis na concessao de crédito, conduz a
uma expansao significativa deste tipo de financiamento. Este resultado confirma o papel
direto do LTV como instrumento de estimulo ao crédito hipotecario e evidencia a
sensibilidade do setor imobiliario as politicas macroprudenciais.

Por outro lado, observou-se que a flexibilizagdo do LTV esta associada a uma
diminui¢do do crédito ao consumo e do crédito as empresas. Este comportamento sugere
a existéncia de um efeito de realocagao de recursos dentro do sistema bancario, quando
as instituicdes financeiras encontram maior margem para expandir o crédito a habitacgao,
tendem a concentrar a sua atividade neste segmento, reduzindo o volume de
financiamento destinado a outros tipos de crédito. Assim, o LTV nio atua apenas sobre o
risco individual das operacdes hipotecarias, mas também sobre a forma como os bancos
distribuem o seu capital entre diferentes segmentos de mercado.

De facto, os resultados apontam, portanto, para a importancia do LTV como canal de
transmissdo politica macroprudencial, com efeitos indiretos relevantes sobre a estrutura
do crédito bancario. A existéncia de impactos cruzados entre segmentos reforca a
necessidade de um ajuste cuidadoso deste instrumento, de modo a evitar que medidas
destinadas a reforcar a estabilidade financeira possam, inadvertidamente, restringir o
financiamento a setores produtivos da economia.

Adicionalmente, a anélise quantilica revelou que o impacto do LTV nao ¢ uniforme

ao longo da distribuicdo do crédito. As instituigdes menos expostas ao mercado
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hipotecario ou com menor capacidade de expansdao do balango demonstraram uma
sensibilidade mais elevada as alteracdes deste racio. Esta heterogeneidade evidencia que
as politicas macroprudenciais ndo produzem efeitos homogéneos e que a sua eficacia
depende, em parte, das caracteristicas estruturais e estratégicas de cada instituigdo
financeira.

Por fim, neste capitulo, foram sintetizadas as principais conclusdes e discutidas as
implicagdes do estudo. Deste modo, os resultados confirmam a relevancia do LTV como
instrumento de politica macroprudencial, demonstrando que este nao s6 influencia
diretamente o crédito a habitacdo, como desencadeia efeitos de substituicao e realocacao
no crédito ao consumo e as empresas. Ademais, o estudo contribui, assim para a literatura
existente, ao fornecer evidéncia empirica baseada numa amostra ampla e num horizonte
temporal alargado, utilizando uma metodologia robusta.

Nao obstante, importa reconhecer algumas limitacdes do trabalho. A disponibilidade
e o nivel de detalhe dos dados poderdo condicionar a precisdo das estimativas,
particularmente no que respeita a heterogeneidade entre institui¢des financeiras e a
distincdo entre diferentes segmentos de crédito. Adicionalmente, embora o LTV tenha
sido analisado como varidvel central, outros instrumentos macroprudenciais, como 0s
racios DSTI ou as reservas contraciclicas de capital, poderdo igualmente desempenhar
um papel relevante e justificam analise conjunta em futuras investigagdes.

Como desenvolvimento futuro, seria particularmente interessante examinar de que
forma as varia¢des no LTV influenciam o risco das instituicdes financeiras, ndo apenas
de forma direta, mas também através dos seus efeitos de composi¢do na carteira de
crédito. Tal abordagem permitiria compreender se as restricdes ao LTV podem,
indiretamente, afetar a estabilidade do sistema bancario, ao modificar o equilibrio entre

crédito hipotecario, ao consumo e empresarial.
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