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1. INTRODUCAO

O mecanismo através do qual a politica mone-
taria é transmitida a economia real continua a ser
um topico central de debate na macroeconomia. A
investigacdo mais recente tem vindo a examinar o
papel desempenhado pelos bancos na transmissao
da politica monetaria, com o objectivo de investi-
gar a existéncia de um canal de crédito e avaliar a
importancia relativa dos canais da moeda e de cré-
dito.

O canal taxa de juro da politica monetéaria cons-
titui 0 mecanismo de transmissdo bésico nos mo-
delos macro convencionais: dado o grau conside-
ravel de rigidez dos precos, um aumento das taxas
de juro nominais, por exemplo, traduz-se num au-
mento da taxa de juro real e do custo de utilizacdo
do capital. Estas altera¢bes, por sua vez, condu-
zem a um adiamento das decisdes do consumo e
de investimento. Mas, tal como referem Bernanke
e Gertler (1995), a resposta as alteraces das taxas
de juro induzidas pelas decisfes de politica mone-
taria é consideravelmente mais ampla do que a im-
plicita nas estimativas convencionais da elasticida-
de taxa de juro do consumo e do investimento.

*  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade dos autores e néo coincidem necessariamente com a posi-
¢ao do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

O presente artigo constitui uma versdo substancialmente abre-
viada de Farinha e Marques (2001). Agradecemos em especial,
sem os implicar, a Ignazio Angeloni, Anil Kashyap, Michael
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Esta observacdo sugere que outros mecanismos
para além do canal taxa de juro podem também
estar presentes na transmissdo da politica moneta-
ria.

Um mecanismo alternativo é o chamado canal
de crédito. Dado que os bancos precisam de captar
depositos como fonte importante de fundos, a po-
litica monetéaria restritiva, ao reduzir o volume
agregado das reservas bancarias, reduzira a dispo-
nibilidade dos empréstimos bancarios. E dado que
uma parcela significativa de empresas e particula-
res se financia fortemente no sistema bancario,
uma reduc¢do da oferta de empréstimos implicara
uma diminui¢do da despesa agregada. Este meca-
nismo adicional é conhecido na literatura como o
canal de crédito da politica monetaria.

Distinguir a importancia relativa dos canais
monetario e de crédito é atil por varios motivos.
Primeiro, compreender quais os agregados finan-
ceiros que sofrem o impacto da politica monetéria
contribuird para uma melhor compreenséo da li-
gacgdo entre os sectores financeiros e reais da eco-
nomia. Segundo, uma melhor compreensdo do
mecanismo de transmisséo ajudara as autoridades
monetérias e os analistas a interpretar 0s movi-
mentos dos agregados financeiros. Finalmente, in-
formacéo adicional sobre 0 mecanismo de trans-
missdo poderd conduzir a uma escolha mais acer-
tada dos objectivos intermédios. Em particular, se
o canal de crédito constituir uma parte importante
do mecanismo de transmisséo, as rubricas dos ac-
tivos dos bancos deverdo ser alvo de mais atencéo.

A importéancia do canal de crédito varia em
funcdo da forma como os bancos dependem dos
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depositos para se financiarem e da forma como
ajustam a sua oferta de empréstimos na sequéncia
de uma alteracdo das reservas. O objectivo deste
artigo consiste em demonstrar que a oferta de em-
préstimos bancarios depende dos depositos banca-
rios e, portanto, a politica monetéria, ao afectar os
depositos bancarios, podera fazer deslocar a fun-
cdo oferta de empréstimos bancarios.

Uma vez que o canal de crédito se manifesta
através de deslocacdes da funcdo oferta de em-
préstimos, identificar o canal de crédito implica
distinguir as deslocacfes da funcéo oferta de em-
préstimos das desloca¢bes da funcdo procura de
empréstimos provocadas pelos choques da politica
monetaria.

A nivel empirico, a maior parte da literatura
mais relevante tentou identificar o canal de crédito
através da estimacdo de uma forma reduzida para
o mercado do crédito, utilizando variaveis em pri-
meiras diferencas (ou seja, variaveis estacionariza-
das). No presente artigo defende-se que a aborda-
gem de forma reduzida requer fortes restricdes de
identificacdo e ndo permite a estimacdo dos para-
metros relevantes. Em alternativa, sugerimos uma
“abordagem estrutural” que consiste em estimar
directamente a fun¢do oferta de empréstimos ban-
céarios, utilizando varidveis em niveis. Para esse
efeito, recorremos a técnicas muito recentes da co-
integracdo com dados de painel.®)

A principal conclusdo do presente artigo é que
h& evidéncia de um canal de crédito na transmis-
sao da politica monetaria na economia portuguesa.
Além disso os resultados sugerem que a importan-
cia deste canal é maior para os bancos menos capi-
talizados. Por outro lado, a dimenséo e a liquidez
ndo parecem ser caracteristicas bancarias relevan-
tes na determinacdo da importancia do canal de
crédito.

A parte restante do artigo esta organizada do
seguinte modo: a Seccéo 2 faz uma breve caracteri-
zacdo das principais alteragdes verificadas no sec-
tor bancario portugués durante as décadas de oi-
tenta e de noventa; a Seccdo 3 descreve a aborda-
gem seguida, que tem como objectivo a identifica-
¢do e o célculo do canal de crédito; a Sec¢do 4 apre-
senta as conclusdes empiricas para Portugal e a
Seccdo 5 sintetiza as principais conclusoes.

(1) Para pormenores técnicos, o leitor interessado podera consultar
Farinha e Marques (2001).

2. EVOLUCAO DA POLITICA MONETARIAE
DO SECTOR BANCARIO EM PORTUGAL
DURANTE A DECADA DE NOVENTA

Desde o inicio da década de oitenta o sistema
financeiro portugués passou por um processo de
liberalizacdo fundamental iniciado com a abertura
do sector bancério a iniciativa privada em 1983.@)
Neste periodo, foram também dados os primeiros
passos para a eliminagdo dos controlos administra-
tivos das taxas de juro e do crescimento do crédito.
Além disso, as restricdes explicitas a composicao
dos activos dos bancos foram retiradas e a seg-
mentacdo das actividades bancarias imposta por
lei foi gradualmente eliminada, culminando no es-
tabelecimento da banca universal em 1992.

Num enquadramento substancialmente mais
competitivo, o nimero de bancos aumentou de 14
em 1984 para 27 em 1989 e 58 em 1997.% Tal como
nos restantes paises europeus, a competicao inter-
nacional provocou varias ondas de aquisi¢des, em
especial ap6s 1994. No entanto, o numero de ban-
cos continuou a aumentar, sendo a entrada de no-
vos bancos fortemente dominada por instituices
estrangeiras.

Outro passo importante na liberalizacdo do sis-
tema bancario portugués consistiu no processo de
reprivatizagdo iniciado em 1989, que transferiu
gradualmente para a gestao privada a maior parte
da actividade bancaria. Desde 1993, as principais
medidas relacionaram-se com a harmonizagdo de
procedimentos e regulamentos dentro da UE, no-
meadamente as regras de adequacao de capital.

No ambito da politica monetaria e cambial,
apos ter abandonado o regime de cambios desli-
zantes em Outubro de 1990, o escudo aderiu ao
mecanismo de taxa de cambio (MTC) europeu em
Abril de 1992. Em Dezembro do mesmo ano, fo-
ram retiradas as restantes restri¢cbes aos fluxos de
capitais internacionais.

A descida continua da inflacdo desde o inicio
da década de noventa e a estabilidade da taxa de
cambio ap6s 1993 permitiram a reducdo sustenta-
da das taxas de juro. O processo de convergéncia

(2) O estabelecimento de empresas de investimento privado, pos-
teriormente transformadas em bancos de investimento, foi au-
torizado em 1979.

(3) Excluindo instituicbes cooperativas, cujo nimero é relativa-
mente grande (160 em 1998), mas representam apenas perto de
3 por cento do total de activos das instituices de crédito.
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Gréfico 1
CREDITO E DEPOSITOS
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nominal aumentou as perspectivas de participacdo
na UEM, o que, por sua vez, facilitou a estabilida-
de e a convergéncia das taxas de cambio. Esta evo-
lucdo reflectiu-se numa descida substancial do
prémio de risco cambial do escudo desde meados
de 1995.

A reducédo sustentada e significativa das taxas
de juro nominais a curto e a longo prazo, sentida
como permanente, reduziu as restricbes de liqui-
dez dos agentes econémicos, contribuindo assim
para o forte crescimento da procura de crédito ob-
servada neste periodo.

O Gréfico 1 mostra os valores trimestrais agre-
gados da evolucdo dos empréstimos bancarios
concedidos aos sectores ndo financeiros privados
da economia, assim como a evolugao dos deposi-
tos agregados detidos nos bancos pelos sectores
privados ndo financeiros.) Apés a desaceleracdo
observada no periodo de recessdo entre 1992 e
1994, no periodo de 1995-1997 o crédito retomou a
tendéncia ascendente do inicio da década de no-
venta (taxa de crescimento anual média em termos
reais de 14 por cento neste periodo, em compara-
¢do com 16 por cento em 1991) e acelerou forte-
mente em 1998 e 1999 (taxa de crescimento anual

(4) Os valores analisados nesta seccao foram calculados a partir de
dados nao consolidados da amostra de 18 conglomerados ban-
carios, para os quais podem ser obtidas séries consistentes ao
longo do periodo 1990-1998. Em Dezembro de 1998, o crédito e
0s depositos nestes 18 bancos atingiram 96 por cento e 98 por
cento do total do crédito e dos dep0sitos, respectivamente. Esta
é ainda a amostra dos bancos utilizada nos célculos economé-
tricos a seguir apresentados.

Gréfico 2
AS PRINCIPAIS FONTES DE FINANCIAMENTO
EXCEPTO DEPOSITOS
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em termos reais de 24 por cento). Até 1994 os de-
positos evoluiram em paralelo com o crédito, mas
a partir de 1995/1996 apresentaram claramente
uma taxa de crescimento bastante menor (5.2 por
cento em termos reais durante o periodo 1995-1997
e 6 por cento em 1998/1999).

Esta evolucdo divergente entre o crédito e os
depositos resultou, por um lado, da eliminacédo
dos controlos sobre os fluxos de capitais interna-
cionais e, por outro, de uma reducéo significativa
do risco cambial do escudo, o que possibilitou
uma maior integracdo entre o mercado monetéario
portugués e o internacional.

O Graéfico 2 apresenta a evolugdo das principais
fontes de financiamento dos bancos alternativas
aos depositos. E notdria a coincidéncia entre o au-
mento da taxa de crescimento dos empréstimos e,
por um lado, a descida das obrigacdes de divida
publica na carteira dos bancos e, por outro, 0 au-
mento dos fundos (liquidos) obtidos nos mercados
monetarios internacionais. Os bancos substituiram
parcialmente o seu investimento em titulos de di-
vida publica por crédito concedido aos sectores
privados n&o financeiros. Todo este processo
ter-se-4 iniciado em 1995 e acelerado em 1998. De
facto, o peso dos titulos de divida publica nos ba-
langos dos bancos diminuiu significativamente de
19.5 por cento dos activos totais em 1992 para 5.7
por cento em 1998 (13.4 por cento em 1995).
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3. IDENTIFICACAO DO CANAL DE CREDITO
— UMA ABORDAGEM ALTERNATIVA

A nivel empirico, na maior parte da literatura
mais relevante tenta-se identificar o canal de crédi-
to através da estimacdo da forma reduzida de um
modelo para o mercado do crédito bancario, utili-
zando variaveis em diferencas (ver, por exemplo,
Kashyap e Stein (1995), Favero et al. (1999)). A
equacdo estimada é geralmente uma versao dinéa-
mica (em diferencas) do modelo estatico:

In(C /P), =6, +6,Iny, + 6, Iny,z, +06,r, +
+0,rz, + 0., + 0,7z, +0,Z, [1]

em que (C /P)t representa os empréstimos banca-
rios (em termos reais), y, uma variavel de escala
(normalmente o PIB), 7, a taxa de inflacéo, r, a
taxa de juro da politica monetaria e z, uma carac-
teristica especifica dos bancos (dimenséo, liquidez
ou capitalizacao).

Nesta abordagem, que designaremos de “abor-
dagem da forma reduzida”, o facto de 6, estimado
ser (significativamente) negativo e 6, estimado ser
(significativamente) positivo € considerado evi-
déncia da existéncia do canal de crédito. A ideia é
que se o efeito da politica monetaria sobre o crédi-
to bancario € maior para os bancos mais pequenos,
menos liquidos ou menos capitalizados, existe evi-
déncia do canal de crédito.

Neste artigo apresenta-se uma abordagem eco-
nométrica alternativa, partindo de um modelo
IS/LM simples incluindo os mercados monetario e
de crédito, tal como em Bernanke e Blinder (1988).
Este modelo, em nossa opinido, permite uma me-
lhor compreensdo das restrigbes de identificacdo
que estdo subjacentes a equacdo da forma reduzi-
da [1]. O modelo é composto por quatro equaces:
funcBes procura de moeda, oferta de moeda, pro-
cura de empréstimos e oferta de empréstimos. Por
uma questdo de espaco, ignoramos 0s pormenores
do modelo e discutimos apenas a funcdo oferta de
empréstimos, que consiste no seguinte (abaixo de
cada coeficiente esta o sinal esperado correspon-
dente, de acordo com a teoria econémica):

In(C /P), =y, + a, In(D /P), + a, In(D /P), z, +
(+) (=)

ta,l ta,i +a;m, [2]
(+) (=) (=)

A equagdo [2] considera que a oferta de em-
préstimos bancarios, em termos reais, (C /P), de-
pende do nivel do total de depdsitos, em termos
reais, detidos pelo sector privado nos bancos,
(D /P), da taxa de inflagdo, z,, como uma medida
de incerteza na economia, assim como das taxas de
juro dos empréstimos, |, e das obrigacdes, i,.® Os
activos detidos pelos bancos sob a forma de obri-
gacOes sdo considerados substitutos dos emprésti-
mos, detidos sobretudo por motivos de liquidez.

A hipotese nula a, 20 em [2] capta a ideia de
que as carteiras de crédito dos bancos ndo estao
imunes as alteracdes da politica monetéria, ou seja,
as alteracdes dos depdsitos provocadas pela politi-
ca monetéria. Esta hipdtese desempenha um papel
primordial na andlise, dado constituir uma condi-
cdo-chave para a existéncia do canal de crédito. Se
0s bancos pudessem substituir sem custos a perda
de depoésitos por outras fontes de fundos, tais
como a emissao de certificados de depdsitos ou de
titulos de participacdo, ou ainda através da venda
de titulos, esperariamos que «, néo fosse significa-
tivamente diferente de zero.

O termo a, In(D /P) , z, pretende captar a ideia
de que as deslocac¢des da curva da oferta provoca-
das pelas alteracdes da politica monetaria depen-
dem de algumas caracteristicas especificas dos
bancos (dimensdo, liquidez, capitalizacdo, etc.)
medidas por z,. Em principio, espera-se que &, <0
para que a amplitude das deslocagdes da oferta de
empréstimos seja maior para bancos pequenos,
menos liquidos ou menos capitalizados.

Para observarmos o modo como o canal de cré-
dito funciona no modelo, suponhamos, por exem-
plo, que o banco central aumenta a taxa de descon-
to. Tal reduzira a quantidade de equilibrio de
moeda na economia, ou seja, 0s depdsitos N0 N0sso
modelo, através da interaccdo entre a oferta e a
procura de moeda. Por sua vez, a queda dos depo6-
sitos detidos pelo sector privado nos bancos faz
deslocar a funcdo oferta de empréstimos para a
esquerda, se a, >0 em [2]. Este mecanismo de
transmissdo adicional — a deslocacdo para a es-
querda da oferta de empréstimos — é conhecido
na literatura como o canal de crédito.

(5) Tal como sera explicado mais a frente, esta func¢éo oferta pode
ser justificada, em termos tedricos, no contexto de um banco
que maximiza os lucros, no qual o montante de depdésitos esta
fora do controlo do banco, sendo determinado pela politica
monetaria do banco central.
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O coeficiente a, também é importante, na me-
dida em que determina a inclina¢do da curva da
oferta. E 6bvio que, para que a deslocacdo para a
esquerda ocorra, a curva da oferta ndo pode ser
horizontal. Por outras palavras, precisamos do
pressuposto adicional de que «, em [2] é finito.
Assim, para testar a existéncia do canal de crédito
e avaliar a sua importancia necessitamos estimar
a, e a, na equacdo [2]. Quanto maior for a, (ou
seja, quanto mais os bancos dependerem dos de-
positos para se financiarem) e menor for a, mais
importante sera o canal de crédito.

Resolvendo o modelo para as quatro variaveis
enddgenas, obtém-se uma forma reduzida para o
crédito bancéario, muito parecida com a equacéo
[1]. A partir dessa equacao, € possivel discutir as
restricbes que é necessario impor aos coeficientes
das funcdes procura e oferta de moeda e de em-
préstimos necessarias para garantir que se podem
tirar conclusdes sobre a existéncia do canal de cré-
dito a partir de uma forma reduzida como a equa-
¢do [1].©

Na nossa opinido, algumas destas condicdes
sd0 muito restritivas. Por este motivo, seguiremos
uma abordagem diferente que consiste em estimar
directamente a curva da oferta [2]. Esta abordagem
alternativa tem a vantagem de permitir a obtencao
de estimativas directas dos coeficientes relevantes,
0 que nao é o caso da abordagem de “forma redu-
zida”.

Parte-se do pressuposto que os depdsitos, as-
sim como a taxa de juro das obrigac8es, sdo exdge-
nos a nivel do banco, para podermos utilizar um
“modelo estrutural” consistindo apenas numa
equacdo para a procura de empréstimos e numa
equacao da oferta de empréstimos. O pressuposto
da exogeneidade dos depositos constitui provavel-
mente a principal limitacdo da nossa abordagem,
mas esta € uma questdo que precisa de ser mais in-
vestigada também a nivel tedrico.

Claro que este modelo também levanta uma
guestdo de identificacdo e de estimacdo. Dado ser
composto por apenas duas equacdes “estruturais”
com variaveis 1(1) o problema de identificacdo
consiste em garantir que podemos distinguir a
equacdo da oferta da equacgdo da procura. Pode-
mos discutir as restricbes de identificagdo recor-

(6) Para uma discussao mais aprofundada das restricdes “de iden-
tificagdo” ver Farinha e Marques (2001).

rendo a abordagem de cointegragdo. No ambito da
cointegragdo podemos considerar que o modelo de
duas equacdes corresponde as relaces de equili-
brio de longo prazo de um modelo VAR que coin-
tegra duas equacgdes com regressores exdgenos.
Neste contexto, é necessario pressupor que exis-
tem dois vectores simples de cointegracdo (um
para a equacdo oferta e outro para a equacdo da
procura) e que 0s regressores exdgenos sao eles
mesmos nado cointegrados (ver, por exemplo, Jo-
hansen (1995) e Pesaran e Shin (1998)). Neste caso,
a condicao de identificacdo requer a imposicéo de
uma restricio em cada vector de cointegragdo
(para além da condicdo de normalizacgéo). Esta res-
trico pode, evidentemente, ser uma restricdo de
nulidade do coeficiente, que consiste em excluir
um regressor exégeno de cada equacao. Por outras
palavras, a ideia béasica é que a curva da oferta de
crédito esta identificada, desde que a curva da
procura inclua pelo menos uma variavel explicati-
va que nado conste da equacdo da oferta. Partindo
do pressuposto de que os depoésitos e a taxa de
juro das obrigagdes sdo exdgenos a nivel do banco,
verificamos que a curva da oferta [2] € identificada
desde que partamos do pressuposto de que a cur-
va da procura inclui uma variavel de escala (PIB,
por exemplo) como regressor adicional (por sua
vez, a curva da procura sera identificada porque a
curva da oferta inclui In(D/P) como regressor
adicional exégeno).(

Consideremos agora a questdo da estimagao.
Até ao momento, na literatura, os modelos empiri-
cos que utilizam dados de painel foram estimados
com variaveis em primeiras diferencas para con-
tornar o problema potencial de ndo estacionarida-
de decorrente da dimensdo temporal dos dados.
No entanto, é sabido que na maioria dos casos esta
abordagem néo resolve o problema da inconsistén-
cia, em especial se 0 modelo estimado incluir efei-
tos especificos e variaveis enddgenas desfasadas.®

Por outro lado, esta abordagem negligencia
desde o inicio a possibilidade de uma relagdo entre
0s niveis das variaveis relevantes. Por outras pala-

(7) De notar que estas também seriam restri¢des de identificacdo se
abordassemos a questdo de identificagdo no contexto conven-
cional com variaveis estacionarias (Ver Intrilligator et al. (1996)
e Zha (1997)).

(8) Ver Alvarez e Arellano (1998) para uma resenha das proprieda-
des assimptopicas dos varios estimadores, em painéis dinami-
€0S, COm regressores estacionarios.
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vras, esta abordagem néo contempla a possibilida-
de de um efeito a longo prazo da politica moneta-
ria sobre os depositos e o crédito, o que contraria a
abordagem usual da literatura tedrica, que postula
a existéncia de relagBes entre os niveis das varia-
veis moeda e crédito.

Diferentemente, o modelo deste artigo foi esti-
mado em niveis utilizando técnicas de cointegra-
cdo recentemente desenvolvidas para dados de pa-
inel. Desta forma é possivel obter estimadores (su-
per)consistentes para os parametros da equacdo da
oferta, mesmo quando alguns dos regressores es-
tdo correlacionados com os residuos.® A equacéo
da oferta de crédito, sendo estéatica, devera ser vis-
ta como relagdo de cointegracdo, cujos coeficientes
sdo os efeitos de longo prazo.

As funcbes de oferta de empréstimos estimadas
sdo generalizacBes da equagdo [2], que incluem
dois regressores adicionais: o capital do banco e o
custo do financiamento externo alternativo aos de-
poésitos e ao capital, s,. A equacéo béasica é a se-
guinte:

In(C /P)’ =ay +a,In(D/P), +a,In(K /P), +
(+) (+)

t+a,l +a,itags +agm, [3]
(+) =) ) (=)

Podemos justificar esta generalizagdo com fun-
damentos quer economeétricos quer econdémicos.
Do ponto de vista econométrico, a introducédo do
capital em [3] tem por objectivo evitar que os de-
positos aparecam como a variavel de “escala” sim-
ples, 0 que podera enviesar os resultados, favore-
cendo a conclusédo da existéncia do canal de crédi-
to. Do ponto de vista econémico, podemos justifi-
car a equacao [3] no contexto do modelo desenvol-
vido em Courakis (1988), no qual os bancos maxi-
mizam os lucros (decidindo sobre os montantes de
activos e passivos que controlam) condicionadas
as variaveis que nao podem controlar (como o ca-
pital e/ou os depositos, por exemplo). Neste con-
texto, a oferta de empréstimos pode ser vista como
0 resultado do comportamento maximizador do
lucro de um banco no qual os dep6sitos e o capital
sdo tratados como exdgenos. Presume-se que 0
banco escolhe o volume de crédito, titulos e finan-

(9) Sobre esta questdo, ver, por exemplo, Phillips e Moon (1999),
Kao e Chiang (2000), Pedroni (1996), Pesaran, Shin e Smith
(1999), Binder, Hsiao e Pesaran (2000), Pesaran e Shin (1995).
Phillips e Moon (2000), Baltagi e Kao (2000) e Banerjee (1999)
constituem resenhas interessantes sobre o assunto.

ciamento externo, por forma a maximizar os lucros
esperados para um determinado nivel de deposi-
tos e de capital.

A possibilidade de existirem outras formas de
financiamento externo alternativo aos depositos e
ao capital (tais como os fundos do mercado mone-
tario, os certificados de depdsitos, etc.) é conside-
rada introduzindo na equacao de crédito uma taxa

de juro representativa do custo desses fundos,
5.0

4. EVIDENCIA EMPIRICA UTILIZANDO
DADOS BANCARIOS MICRO
PORTUGUESES

Na estimacéo utilizaram-se dados do balango
de uma amostra de 18 conglomerados bancérios,
para os quais estdo disponiveis dados trimestrais
consistentes de 1990/1 a 1998/4.(1)

Tal como esperado, dada a evoluc¢do do crédito
e dos depdsitos descrita na Secgdo 2, alguns testes
preliminares mostraram que nos ultimos anos da
amostra a relacao entre o crédito concedido ao sec-
tor privado e os depositos sofreu uma quebra de
estrutura. Para minimizar as consequéncias negati-
vas desta quebra sobre os modelos estimados, ex-
cluimos da amostra os dados de 1998. Assim, utili-
zaram-se 8 anos de dados trimestrais relativos a 18
conglomerados bancarios.

As equagdes foram estimadas através dos esti-
madores POLS, (Pooled OLS) PCOLS, (Panel bias
corrected OLS) DPOLS (Dynamic panel OLS) e
PFMOLS (Panel fully modified OLS) (ver, Kao e
Chiang (2000)).02 Os resultados obtidos pelos trés
primeiros estimadores sdo basicamente semelhan-
tes. Nessas regressdes a maioria dos coeficientes
parece ndo ser significativamente diferente de zero
ou ter os sinais errados. Pelo contrario, os resulta-
dos fornecidos pelo estimador PFMOLS sdo bas-
tante razoaveis em termos de sinal e de magnitu-
de. Pelo facto de estarmos a utilizar uma amostra

(10) De facto, as equacOes apresentadas na seccao seguinte incluem
apenas duas (e ndo trés) taxas de juro. Devido a uma forte coli-
nearidade ndo podemos calcular separadamente os trés coefici-
entes. Retirdmos i, da equacdo, dado que, na verdade, ndo se
revelou significativo nas regressées preliminares.

(11) Durante a década de noventa, teve lugar um processo impor-
tante de aquisices. No entanto, muitas instituigdes nao se fun-
diram, constituindo conglomerados bancarios.

(12) Utilizdmos o conjunto econométrico NPT 1.2 recentemente de-
senvolvido por Chiang e Kao (2001).
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Quadro 1

RESULTADOS DA ESTIMACAO DA EQUACAOI3] (METODO PFMOLS)

Dimensao Liquidez Capitalizacéo
() )
Regressores......... ® @ ®) (6) ) ®
N(D/P) In......... 0.615 0.721 0.676 0.49 0.633 0.717 0.409 0.713
it (24.83) (28.99) (14.61) (10.86) (18.38) (21.34) (14.97) (26.26)
IN(D/P) .2, ... 0.156 0.049 -0.051 0.027 -3.947 -0.747
it (8.16) (2.80) (-0.75) (0.54) (-16.23) (-6.97)
(K /P) i 0.156 -0.525 0.3 0.47
it (3.00) (-10.11) (2.74) (7.89)
(K /P) .2, oo -0.101 0.022 6.462
it (-3.03) (0.13) (12.14)
e 19.318 16.734 17.953 22.262 14.787 12.839 22.187 16.617
(15.00) (12.96) (16.14) (18.91) -12.1 (10.34) (18.01) (12.4)
W Zy e 0.523 101.926 111.513 24.639
(0.81) (8.40) (9.30) (1.79)
St -15.905 -14.442 -11.767 -16.11 -11.835 -10.801 -17.096 -13.595
(-11.85) (-10.77) (-10.22) (-13.24) (-9.55) (-8.59) (-13.63) (-10.08)
SZy e -1.41 -72.969 -79.466 13.953
(-2.26) (-6.38) (-7.10) (1.04)
By oo, -2.504 -1.114 -7.538 -6.476 -0.47 0.635 -5.114 -3.069
(-2.24) (-1.02) (-7.66) (-6.45) (-0.45) (0.61) (-4.70) (-2.76)
Ty 0.411 0.214 -8.213 -9.005 -6.589 -0.444
(5.04) (3.55) (-13.27) (-14.26) (-5.15) (-1.32)
Restricao diferencial . . (4.3) (2.98) — (8.79) — — — (3.81)
Legenda:

Estatistica t em paréntesis.

In(D /P )= log natural do total de depositos deflacionado pelo indice de pregos no consumidor.
In(K /P )= log natural do capital total deflacionado pelo indice de precos no consumidor.
|, = taxa de juro dos empréstimos a longo prazo em decimais (empréstimos a 5 anos).

s, = taxa de juro de curto prazo do mercado monetario portugués em decimais.

7, = taxa de inflagdo em decimais (quartas diferengas do log IPC).

z, = medida das caracteristicas especificas dos bancos (dimens&o, liquidez ou capitalizag&o).

pequena, a correlacdo dos residuos, assim como a
endogeneidade de alguns dos regressores, podera
explicar estas diferencas.® Por este motivo, apre-
sentam-se e comentam-se apenas os resultados ob-
tidos com o estimador PFMOLS.

As equacdes estimadas sdo apresentadas no
Quadro 1. Por baixo de cada coeficiente esta a esta-
tistica t que tem uma distribucgdo assimptotica nor-
mal. Para cada equacdo foram efectuados varios
testes de cointegracédo. A hipotese nula de existén-
cia de uma raiz unitaria nos residuos foi sempre
rejeitada, de forma que todas equacdes apresenta-
das no Quadro 1 séo rela¢6es de cointegracéo vali-
das.

A coluna 1 apresenta os resultados da especifi-
cacdo basica [3]. E 6bvio que todos os coeficientes
sdo estatisticamente significativos e exibem o sinal
esperado para uma funcao de oferta de emprésti-
mos. Apesar de os coeficientes estimados de |, e s,

s, ndo parecerem muito diferentes em termos abso-
lutos, a hipotese nula de que sdo iguais em magni-
tude € estatisticamente rejeitada. Na verdade, as
estatisticas t para esta restricdo sdo sempre maio-
res do que dois (ver ultima linha do Quadro 1).

Dado que o coeficiente de In(D /P), «,, é signi-
ficativamente positivo e o coeficiente de |, «,, fini-
to, concluimos haver evidéncia de que existe um
canal de crédito na transmissdo da politica mone-
taria em Portugal.

(13)As propriedades especificas do estimador FMOLS explicam
provavelmente as diferengas dos resultados. Por exemplo, é sa-
bido que o estimador POLS é consistente, mas ndo superconsis-
tente, se os regressores estiverem relacionados com os residuos
e pode apresentar enviesamentos substanciais em amostras fi-
nitas. Os resultados de simulacdo mostram ainda que o estima-
dor PCOLS né&o melhora significativamente relativamente ao
POLS simples (ver, por exemplo, Baltagi e Kao (2000)). Pelo
contrario, o PFMOLS é superconsistente, mesmo quando os re-
gressores estao relacionados com os residuos.
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Comparando os resultados das colunas (1) e (2),
vemos ainda que a concluséo sobre a existéncia do
canal de crédito ndo depende da regressao calcula-
da incluir ou ndo o capital dos bancos como re-
gressor adicional.

Os restantes resultados de regressdo apresenta-
dos no Quadro 1 resultam da inclusdo de termos
interactivos na regressdo. Estes termos combinam
as variaveis explicativas da equacdo basica com
trés caracteristicas especificas dos bancos, normal-
mente vistas como importantes fontes potenciais
da heterogeneidade dos bancos: dimensao, liqui-
dez e capitalizagdo. Estas trés varidveis sdo indica-
das por z, no Quadro 1. No caso da dimenséo e da
capitalizacdo a variavel z, é medida pelas diferen-
cas face a média em cada periodo temporal, ou
seja,

1N _
Ziy = X — N_;Xn =X — X [4]

em que X, representa o log dos activos totais, como
medida da dimensao, e o rcio de capital, como in-
dicador de capitalizacdo. Ao definir dimenséo e
capitalizacdo deste modo asseguramos que a va-
riavel z, capta os efeitos diferenciais puros. No
caso da liquidez, a variavel z, é medida pela dife-
renca face a média de cada banco, ou seja,

17z _
Zi = Xy — ?zxit =X =X [5]

em que X, representa o racio de liquidez como me-
dida da liquidez do banco.®® Esta definicio per-
mite-nos ter em conta a existéncia de periodos de
liquidez excedentéria geral (positiva ou negativa)
para o conjunto do sector bancario, o que devera
ter sido o caso do sistema bancario portugués du-
rante a maior parte do periodo amostral.
Consideremos agora o modelo da coluna (3) do
Quadro 1. O facto de o -coeficiente em
In(D /P) , z, ser positivo significa que o coeficien-
te dos dep06sitos € menor para 0s bancos pequenos
e, portanto, no caso portugués a oferta de emprés-
timos dos bancos pequenos depende menos dos
depositos do que a dos grandes bancos. Por outras
palavras, tudo o resto constante, poderiamos con-
cluir que o canal de crédito € menos importante
para os bancos pequenos. No entanto, na Secgdo 3

(14)Uma discussdo da equagdo [5] é apresentada em Farinha e
Marques (2001).

verificAmos que para avaliar a importancia relati-
va do canal de crédito bancario necessitamos néo
s6 de observar o coeficiente dos dep06sitos, mas
também o coeficiente da taxa de juro dos emprésti-
mos. Assim, nos resultados do Quadro 1, para
avaliar a magnitude relativa do canal de crédito
para dois bancos diferentes, devemos observar
quer o coeficiente de In(D /P), z, quer o coeficien-
te de |z, dado que o efeito de uma descida do
coeficiente dos depositos podera ser compensado
por um aumento do coeficiente da taxa de juro dos
empréstimos e vice-versa.

Uma vez que os coeficientes dos termos de inte-
rac¢édo |z, e sz, sdo ambos estatisticamente néo
diferentes de zero, podemos sem duvida concluir
que os bancos pequenos portugueses dependem
menos dos depdsitos do que os grandes bancos ou,
por outras palavras, que o canal de crédito banca-
rio parece ser menos importante para os bancos
pequenos.®® Este resultado no entanto nédo surpre-
ende no caso portugués. Portugal é um pais pe-
queno com um numero de bancos ndo muito gran-
de, onde mesmo o0s bancos mais pequenos sao su-
ficientemente grandes para ndo serem descrimina-
dos no acesso aos mercados de financiamento.

As colunas (5) e (6) apresentam os modelos em
que se considera a liquidez como a caracteristica
especifica relevante. O primeiro ponto importante
a assinalar € que o coeficiente de In(D /P), z, e 0
de In(K /P) , z, ndo s&o estatisticamente diferentes
de zero. O facto de o coeficiente de In(K /P) . z,
ser zero significa que, no caso portugués, a depen-
déncia dos bancos face aos depoésitos ndo varia
com o racio de liquidez dos bancos.(® Por outro
lado, acontece que o coeficiente da taxa de juro dos
empréstimos é menor para os bancos menos liqui-
dos®” (dado que o coeficiente de |, z, é positivo), o
que significa que a curva da oferta € menos incli-
nada, reduzindo a importancia do canal de crédito
para os bancos menos liquidos. Este resultado con-
tra-intuitivo ndo é, no entanto, surpreendente, por-
que 0s bancos portugueses apresentaram um racio

(15) De notar que o coeficiente de In(K /P ) na coluna (3) tem o si-
nal errado, mas a conclusdo acima apresentada mantém-se
para o modelo na coluna (4), o qual foi estimado depois de ex-
cluir In(K 7P), e In(K /P), z, e depois de verificar que os coe-
ficientes em |z, e sz, continuavam estatisticamente néo
diferentes de zero. No entanto, na coluna (4) o coeficiente esti-
mado de In(D /P), z, é muito mais pequeno e a estatistica t
ndo é muito elevada em termos relativos.
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de liquidez elevado no inicio do periodo amostral
devido & existéncia de limites de crédito e de ra-
cios minimos obrigatérios de detencdo de divida
publica. Além disso, existe também alguma evi-
déncia de que o conjunto do sistema bancario tera
funcionado em condig¢des de liquidez excedentaria
global durante a maior parte do periodo amostral.
Deste modo, os coeficientes de |, z, e de s,z, podem
aparecer significativamente diferentes de zero por
estarem a captar os efeitos de uma quebra de es-
trutura que teria ocorrido no periodo, como vere-
mos mais adiante. Em geral, neste caso, poder-se-a
concluir que a liquidez dos bancos portugueses
ndo desempenhou o papel de um “escudo” contra
os choques da politica monetaria durante a década
de noventa.

As colunas (7) e (8) apresentam os dois modelos
estimados com o racio de capitalizacdo como va-
riavel de interaccdo. Neste caso temos o coeficiente
de In(D /P) z, negativo e os coeficientes de |z,
e sz, iguais a zero, podendo concluir com segu-
ranca que o canal de crédito parece ser mais im-
portante para os bancos menos capitalizados.

Evidentemente, estas conclusdes sdo validas
apenas no pressuposto de que os modelos estima-
dos no Quadro 1 sdo estaveis. Mas se observarmos
de novo os Graficos 1 e 2 conclui-se que durante
1996 e 1997 a taxa de crescimento de crédito ultra-
passou largamente a taxa de crescimento dos de-
positos a0 mesmo tempo que os bancos procura-
ram financiar-se através de formas alternativas aos
depositos, em particular nos mercados monetarios
internacionais. Este facto levanta a questdo de sa-
ber se as conclusGes se mantém quando se admite
a existéncia de uma quebra estrutural nos ultimos
dois anos da amostra.

Para investigar esta questdo “interagimos” as
variaveis da especificacdo basica (3) com uma va-
ridvel dummy, que € zero para 0s primeiros seis
anos de dados (1990/1 a 1995/4) e igual a 1 para

(16) De notar que esta conclusdo depende do facto de a variavel li-
quidez ser definida como em [5]. Se preferirmos definir liqui-
dez como em [4] o coeficiente de In(D/P),z, aparece
significativamente diferente de zero e negativo. Este resultado
mostra que o0 modo como o z, é definido é importante para a
analise empirica.

(17) De notar que um banco iliquido é aquele para o qual o racio de
liquidez corrente estd abaixo do racio de liquidez média da
amostra.

os dois Ultimos anos da amostra (1996/1 a
1997/4).

Os resultados obtidos sugerem fortemente a
existéncia de uma quebra estrutural que tera ocor-
rido nos ultimos dois anos da amostra, dado que
os coeficientes das variadveis interactivas (com a
variavel dummy) sdo em geral significativamente
diferentes de zero. No entanto, saliente-se que to-
das as conclusdes relevantes tiradas do Quadro 1
permanecem validas. Em particular, conclui-se de
gualquer forma que a dependéncia dos bancos
face aos dep0sitos ndo varia com o racio de liqui-
dez do banco e que o canal de crédito é mais im-
portante para os bancos menos capitalizados.8)

5. CONCLUSOES

No presente artigo investiga-se a existéncia de
um canal de crédito utilizando dados trimestrais
dos balancos dos bancos portugueses para o perio-
do de 1990-1997. Este canal de transmisséo funcio-
na através de desloca¢des da fun¢do oferta de em-
préstimos provocadas pela reducdo dos depdsitos
bancéarios na sequéncia de um choque da politica
monetaria restritiva.

Ao contrario das abordagens anteriores, que re-
corriam basicamente a equacdes (dindmicas) da
forma reduzida para o crédito bancario, utilizando
variaveis em diferencas, o presente artigo propde
uma abordagem alternativa, estimando directa-
mente uma funcéo oferta de empréstimos com as
variaveis em niveis e explorando assim resultados
recentes de cointegragdo para dados de painel ndo
estacionérios.

Concluimos que existe um canal de crédito na
economia portuguesa e que a importancia deste
canal é maior para os bancos menos capitalizados.
A dimensdo, tal como a liquidez, ndo parecem ser
caracteristicas relevantes para determinar a impor-
téncia do canal de crédito bancério.

(18) Para uma discussao aprofundada dos resultados, ver Farinha e
Marques (2001).
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