5.3. Os choques no crédito bancdrio sdao relevantes
para as decisdes de investimento das empresas?
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1. Motivagio

A avalia¢do do impacto dos choques nos bancos sobre o investimento
das empresas é um aspecto importante quando se trata de discutir
o crescimento econémico. Em particular, investimentos baixos num
cendrio de empréstimos bancérios reduzidos podem ser um impedi-
mento ao crescimento. Embora a taxa de retorno dos investimen-
tos realizados pelas empresas e seus niveis de endividamento sejam
preocupagdes muito relevantes, a capacidade de apoiar os esforgos
de investimento das empresas é uma tarefa bdasica para qualquer
sistema bancario. Estas considerac¢des aplicam-se também a economia
portuguesa, especialmente perante um cendrio de fraco investimento
e baixos niveis de capital por trabalhador. No entanto, identificar
a origem das varia¢des no crédito é dificil, uma vez que o volume
total de empréstimos numa economia é fungdo da procura e oferta de
crédito.

Esta seccdo, baseada em Amador e Nagengast (2016), adota a
metodologia sugerida por Amiti e Weinstein (2018) e mostra que os
choques de oferta de crédito tém um impacto considerdvel ao nivel
da empresa, bem como no investimento agregado em Portugal. Os
choques adversos nos bancos prejudicam o investimento ao nivel da
empresa em funcdo da sua estrutura de capital e dimensdo. Para a
economia como um todo, os choques granulares no sistema bancéario
explicam uma parcela consideravel da dinamica do investimento
agregado.

2. O quadro analitico

Embora os estudos iniciais de identificagdo de choques de oferta de
crédito sejam baseados em dados agregados, as contribui¢des mais
recentes tém feito uso da disponibilidade crescente de bases de
dados de empréstimos por banco e empresa, explorando a variagdo
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entre bancos de um evento exégeno que afeta os empréstimos, bem
como o facto das empresas obterem os seus empréstimos a partir de
diferentes institui¢des de crédito (por exemplo, Amiti e Weinstein
(2011); Chava e Purnanandam (2011); Jimenez et al. (2012); Schnabl
(2012); Chodorow-Reich (2014); Iyer et al. (2014); Miyakawa et al.
(2015); Dwenger et al. (2015); Kaoru et al. (2015); Paravisini et al.
(2015)). O principal obstdculo para aplicar as abordagens anteriores
a outros paises ¢é a dificuldade de encontrar instrumentos adequados
para identificar choques de oferta de crédito. Mesmo que esses
instrumentos estejam disponiveis, a andlise é geralmente limitada ao
estudo de um episédio especifico. Outra deficiéncia é que, embora
esses estudos tratem de forma convincente o problema de
identificagdo do choque no nivel da empresa, permanecem em
siléncio relativamente ao efeito agregado na oferta de crédito.

Em Amador e Nagengast (2016), a identificagdo de choques
bancarios é feita aplicando a metodologia proposta por Amiti e
Weinstein (2018) a um vasto conjunto de dados de empréstimos ao
nivel empresa-banco. A metodologia decompde a taxa de
crescimento das relagdes de crédito individuais entre choques
bancérios, da empresa, da inddstria e comuns, agregando para a
taxa de crescimento do crédito bancédrio na economia como um todo.
A Figura 38 representa um conjunto estilizado de relagdes
empresa-banco e visa fornecer a intui¢do bdsica subjacente a
estratégia de identificacdo. O argumento baseia-se no facto de que
cada banco serve uma sub-amostra de empresas e cada empresa
trabalha com um subconjunto de bancos. Deste modo, se existe um
choque numa relagdo entre banco e empresa, a fonte pode ser
atribuida a empresa caso o banco se comporte normalmente com
todos os seus outros clientes. Inversamente, se a empresa continua a
obter crédito de outros bancos em circunstidncias normais, tal
significa que o choque deve ser atribuido ao banco. Em sintese, a
metodologia explora a variagdo dos empréstimos das empresas entre
diferentes bancos.

Em comparagdo com uma abordagem simples de efeitos fixos, a
existéncia de uma restricio de soma nesta metodologia tem a van-
tagem de a tornar mais eficiente e fornecer estimativas agregadas
consistentes com a decomposi¢do dos choques no nivel micro.

A metodologia utilizada para separar os choques de oferta e de
procura de empréstimos requer dados sobre as empresas com
multiplas relagdes bancdrias, ou seja, a disponibilidade de
informagdes de empréstimos ao nivel banco-empresa. Além disso, a
fim de avaliar o efeito de choques nos bancos sobre as decisdes de
investimento das empresas, controlando pelas suas caracteristicas,
sdo necessdrias informacdes de balangco e demonstragio de
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Figura 38: Relagdes de crédito entre bancos e empresas

Notas: Este diagrama apresenta um conjunto estilizado de relagdes de crédito entre
bancos e empresas. Cada banco serve um subconjunto de empresas e cada empresa
trabalha com um subconjunto de bancos. Essa variacdo (juntamente com restri¢des
de soma) permite a identificagdo de choques bancérios e de empresas. Se um choque
é observado num nédulo (uma relagdo banco-empresa), a fonte é atribuida a empresa
caso o banco se comporte normalmente com outros clientes, em vez disso, se a
empresa obtém crédito em circunstancias normais noutras institui¢ées, o choque é
atribuido ao banco.

resultados, ou seja, torna-se necessdrio ligar as informagdes do
credor-mutudrio com outras caracteristicas da empresa. As bases de
dados de registos de crédito e de balangos, num contexto em que
existe um identificador de empresa comum, permitem construir
uma base de dados microeconémica muito rica para Portugal para o
periodo 2005-2013.

3. Resultados
3.1.  Choques bancdrios e investimento ao nivel da empresa

Para quantificar o efeito dos choques dos bancos sobre o investimento
das empresas, usamos uma regressdo de investimento tradicional
com cash flow e crescimento de vendas no ano anterior, que é uma
proxy normalmente utilizada para o Q de Tobin das empresas nado co-
tadas (Whited, 2006; Bloom et al., 2007; Kaoru et al., 2015). Além disso,
incluem-se sempre efeitos fixos de empresa e anuais para controlar
pelas caracteristicas ndo observadas no nivel da empresa, bem como
pelos fatores comuns varidveis no tempo que afetam o investimento
em todas as empresas. A Tabela 38 apresenta os resultados de base,
bem como vdrios testes de robustez e especificagdes alternativas. Em
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(1)

()

(3)

Varidvel dependente: Amostra  Amostra Maiores
Invest;  /Capitals ¢ j inteira inteira empresas
Cash Fl.f ¢ /Capitalf 1 0.0260***  0.0257***  0.00385***
Cresc. vendasy 1 0.0388***  0.0295*** 0.00104
Choque bancério ¢ 0.146*** 0.0396
(0.00835) (0.0628)
Choque bancariog, ¢ x 0.147*** 0.301**
Meédia racio emprés-ativos (0.0259) (0.143)
Choque de empresay ¢ 0.133™** 0.137***
(0.00277) (0.0156)
Choque de empresay ¢ x 0.142** 0.0451
Média racio emprést-ativos (0.0142) (0.0419)
Choque de inddstria¢ ¢ 0.498*** 0.141***
(0.0293)  (0.0545)
Efeitos fixos
Ano Sim Sim Sim
Firm Sim Sim Sim
Observagoes 656246 656246 21415
R? 0.356 0.388 0.418

Tabela 9: Investimento ao nivel da empresa

Notas: Desvios padrdo robustos entre paréntesis. ***p<o.01, **p<0.05 *p<o0.1. Sdo
eliminados os percentis 2.5 nos dois extremos da distribui¢do de cada varidvel. A
média empréstimo-ativo é definida para cada empresa como a média do récio de
empréstimos sobre ativo no periodo amostral. As maiores empresas sdo as que se
situam nos trés percentis superiores do volume de crédito, em cada ano.

consonancia com a literatura, encontramos uma associagdo positiva
entre o investimento de uma empresa, o seu cash flow e as oportu-
nidades de investimento. Na coluna 2, acrescentamos o choque do
banco, empresa e industria resultantes da decomposicdo dos emprés-
timos das empresas.3?

Uma vez que nem todas as empresas tém a mesma estratégia de
financiamento, o efeito dos choques dos bancos sobre o investimento
difere provavelmente em fungdo da dependéncia das empresas aos
empréstimos bancarios. Por exemplo, um dado choque bancério
afetard menos as empresas que se financiam pouco nos bancos em
relacdo a sua dimensdo do que aquelas que dependem quase inteira-

Nao podemos incluir separadamente o choque comum, ja que ele ndo varia entre as
empresas e, assim, ja estd absorvido no efeito fixo do ano.
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mente do financiamento bancério. A fim de contabilizar as diferencas
na dependéncia bancaria, incluimos um termo de interagdo com a
proporcao média de empréstimos bancérios em relacdo ao total de
ativos.33

A coluna 2 da Tabela 9 mostra que o coeficiente dos choques dos
bancos interagido com o rdcio médio empréstimo-activo é positivo,
indicando que uma maior exposicdo a empréstimos bancarios esta
associada a um efeito mais pronunciado de choques bancarios. En-
contramos igualmente um coeficiente positivo dos choques bancérios
considerados autonomamente, o que significa que mesmo empre-
sas com poucos empréstimos bancdrios teriam financiado mais pro-
jetos de investimento na auséncia de choques negativos na oferta
de crédito dos seus bancos. Como esperado, tanto o choque de
empresa quanto sua interagdo com o rdcio médio empréstimo-ativo
apresentam um coeficiente positivo. Tal implica que o canal de en-
dividamento da empresa, por exemplo, capturando mudangas na
rendibilidade marginal do capital ou altera¢des na sua avaliacdo de
risco, tétm um forte impacto sobre o investimento, que é mais pro-
nunciado para empresas altamente dependentes da oferta de crédito
bancdrio. Da mesma forma, encontramos um coeficiente positivo
para o choque da industria, sugerindo que as oportunidades de in-
vestimento surgem frequentemente ao nivel de industrias especificas.
Por exemplo, elas podem estar relacionadas com o prego de bens
de investimento especificos da industria ou a choques de procura e
produtividade comuns a todas as empresas da mesma industria.

Repetimos o exercicio de decomposi¢do incluindo apenas as
maiores empresas no nosso conjunto de dados e na coluna 3
apresentamos os resultados para essa andlise adicional. Neste caso,
o coeficiente dos choques bancarios é estatisticamente indistinguivel
de zero. Empresas muito grandes beneficiam relativamente as
restantes quando as condigdes de crédito se estreitam, enquanto as
pequenas empresas ndo possuem fontes alternativas de
financiamento e podem sofrer na presenca de condicdes de
financiamento adversas, mesmo que sua exposi¢do a empréstimos
bancarios seja relativamente baixa. Os coeficientes das restantes
varidveis ndo mudam de sinal. Os choques dos bancos interagidos
com a relacdo média entre empréstimos bancarios e ativos tornam-se
mais importantes, enquanto os choques da empresa se tornam
menos importantes. Da mesma forma, o coeficiente de choques da
indastria é menor, indicando que a sua dinamica parece ser um
pouco menos importante do que para empresas menores.

Como a média entre empréstimos bancdrios e ativos é invariante no tempo, nio
podemos inclui-lo separadamente na regressdo, uma vez que ja estd absorvida no
efeito fixo da empresa.
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A ampla cobertura das empresas na base de dados suporta os re-
sultados de Amiti e Weinstein (2018) e torna possivel analisar de que
forma o efeito dos choques de oferta de crédito varia entre empresas
com caracteristicas diferentes. As pequenas empresas sdo muito mais
vulnerdveis ao impacto negativo dos choques nos bancos sobre o
investimento, principalmente por dois motivos. Primeiro, os seus
empréstimos bancarios contraem-se mais do que nas grandes empre-
sas, j4 que sdo menos capazes de substituir os seus empréstimos de
outros bancos. Além disso, elas tém uma parcela maior de créditos
de curto prazo e podem por isso ser consideradas mais arriscadas
do que empresas maiores. Em segundo lugar, embora as fontes alter-
nativas de financiamento mitiguem o impacto adverso dos choques
nos bancos sobre o investimento, as pequenas empresas sdo quase
inteiramente dependentes destes créditos e, portanto, sentem o peso
total das perturbacdes na oferta de crédito dos seus bancos.

3.2.  Choques bancdrios e dindmica do investimento agregado

Uma caracteristica importante da metodologia proposta por Amiti
e Weinstein (2018) é que ela também fornece uma decomposi¢do
das taxas de crescimento dos empréstimos em choques bancarios,
empresariais, industriais e comuns ao nivel agregado. A Figura 39
apresenta os resultados agregados desta decomposi¢do para dados
trimestrais entre 2005 e 2014. A série do choque bancério agregado
é caracterizada por duas contragdes pronunciadas durante as quais
os valores se tornam negativos, indicando que os bancos maiores em
Portugal foram particularmente atingidos por choques idiossincréati-
cos na ultima década.

A fim de avaliar a importancia relativa dos choques, podemos
correlaciona-los com a taxa de crescimento do investimento excluindo
habitagdo. O choque bancario agregado explica 37 a 38 por cento da
dinamica do investimento, enquanto o choque agregado comum e de
empresa sdo muito menos importantes (representando cercade1a3e
10 a 12 por cento, respectivamente). Assim, a analise também fornece
evidéncia sobre a importancia dos choques bancérios granulares na
explicagdo das flutuagdes do investimento agregado em Portugal.
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Figura 39: Choque agregado das empresas e dos bancos

4. Notas finais

Em termos gerais, os choques na oferta de crédito bancario tém um
efeito negativo e robusto no investimento da empresa média em Por-
tugal. Além disso, as pequenas empresas sdo muito mais vulneraveis
ao impacto negativo dos choques nos bancos sobre o investimento. O
sistema bancdrio em Portugal - como na maioria dos outros paises
- é muito concentrado. Os dez maiores bancos representam mais
de trés quartos do volume total de empréstimos na base de dados.
Tal implica que os choques idiossincraticos nessas instituicdes ndo se
dissipam no agregado, podendo ter um efeito considerével no total
de empréstimos e, portanto, no investimento.

O esfor¢co em curso para reduzir o nivel de crédito em incumpri-
mento na economia portuguesa e a recapitalizacdo dos bancos devera
reduzir a prevaléncia de choques bancarios, tendo assim um impacto
positivo no investimento. Além disso, a diversificagdo das fontes de
financiamento das empresas, com um maior papel para os mercados
de capitais, serd benéfica para as proteger de choques adversos nos
bancos.
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