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“Three decades ago, skepticism in the economics profession about the relevance
of financial factors for real economic activity prevailed. This view stemmed from the
implications of Modigliani and Miller (1958) that in frictionless markets, a firm'’s cost
of capital is independent from its financial structure. Since then, most economists have
accepted that the presence of information asymmetries and bankruptcy risk imply that
financial factors matter for real economic decisions. Most of the debate is now centered
on the quantitative importance of these frictions and the channels through which they
operate. The recent global financial crisis, and the global deleveraging process that
ensued, offers perhaps the most convincing evidence to date of the economic relevance
of financial frictions and their real effects.”

Laeven e Valencia (2013)

Introducao

completa, o teorema da irrelevancia da estrutura de capital de

Sob as hipoteses estritas de mercados de capitais perfeitos e informacao
Modigliani e Miller (1958) estabelece que a arbitragem entre

Agradecimentos: As autoras gostariam de agradecer os comentérios e sugestdes de Nuno Alves,
Anténio Antunes, Sénia Costa, Renata Mesquita, Pedro Moreira, Anténio Ribeiro dos Santos, e
Nuno Silva, e de participantes num semindrio interno. As opinides expressas neste artigo sdo da
responsabilidade das autoras, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou
do Eurosistema. Eventuais erros ou omissoes sdo da exclusiva responsabilidade das autoras.

E-mail: dbonfim@bportugal.pt; Ifarinha@bportugal.pt; scfelix@bportugal.pt



80

investidores implica que o valor da empresa é independente da forma como
esta se financia. Essa teoria provocadora encorajou uma vasta literatura
dedicada a refutar, em termos tedricos e empiricos, a proposicdo de
irrelevancia. A investigacdo tedrica mostrou que na presenca de impostos,
custos de transacdo, custos de faléncia, custos de agéncia, informagao
assimétrica, selecdo adversa ou outras fricgdes, o resultado da irrelevancia
da estrutura de capital ndo se verifica. Uma consequéncia importante dos
modelos com fric¢des é que o custo do financiamento externo é superior ao
do financiamento interno. Nesta linha, o influente artigo de Fazzari, Hubbard,
e Petersen (1988) e muitos outros artigos posteriores mostram que a situagdo
financeira das empresas afeta a sua propensdo para investir. Os modelos com
fric¢des financeiras trouxeram o crédito e o papel dos bancos para a andlise de
varidveis econémicas. Holmstrom e Tirole (1997), por exemplo, mostram que
as empresas com situacdes financeiras mais frageis sdo mais afetadas por uma
redugdo da oferta de crédito.

A andlise da relagdo entre crédito e economia voltou a ganhar importancia
com a crise financeira global de 2007-2009 e a subsequente crise das
dividas soberanas. As crises financeiras impulsionam nova investigacao sobre
estes topicos. A crise recente contribuiu com aspetos novos e importantes
para a andlise, decorrentes da maior complexidade das instituicdes e dos
instrumentos financeiros atuais e do elevado grau de integracdo financeira
global. Os economistas, os decisores politicos e o ptiblico em geral colocaram
questdes muito interessantes em resultado da crise. Quais as vulnerabilidades
responsaveis pela crise? A crise poderia ter sido evitada? Quais foram
os principais choques que atingiram o sistema financeiro? Como é que
os choques nos bancos se transmitiram ao crédito a economia? Como
é que a reducdo do crédito afetou a economia? Observaram-se efeitos
heterogéneos entre empresas com diferentes caracteristicas? Qual o papel da
politica monetdria neste processo? Qual o papel da regulacdo? Houve efeitos
secundérios da politica monetaria e da regulagio? E responsabilidade dos
economistas tentar dar resposta a estas questdes cruciais.

As contribuigdes iniciais da literatura que tem como objetivo identificar os
efeitos da crise financeira de 2007-2009 utilizaram dados de empréstimos sin-
dicados para os EUA. A investigacdo empirica com dados microeconémicos
de boa qualidade e com cobertura do universo dos agentes é muito menos
abundante. A existéncia de bases de microdados é essencial para avaliar os
efeitos heterogéneos resultantes da crise. Esta é uma das razoes pelas quais
Portugal, uma economia em que as empresas sdo muito dependentes dos
bancos para se financiarem e que foi muito afetada pela crise, é considerado
um excelente laboratério para o estudo dos efeitos de choques bancarios na
economia real. Os dados da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC)
do Banco de Portugal, que cobre o universo de empréstimos registados ao ni-
vel da relacdo banco/empresa, podem ser cruzados com os dados de balan¢o
das empresas e com dados ao nivel da relagdo empresa/trabalhador através
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de cédigos comuns para as empresas. Os dados da CRC também podem ser
cruzados com dados dos balancos dos bancos utilizando c6digos comuns para
0s bancos. Estas bases de dados tém sido cruciais para a constru¢do de uma
narrativa plausivel com inicio na acumulagdo de desequilibrios na economia
portuguesa, prosseguindo com o impacto da crise que atingiu severamente os
bancos e o subsequente processo de ajustamento num contexto de alteragdes
regulamentares, de politica monetdria ndo convencional e de supervisdo
prudencial intrusiva. Este artigo analisa a investigagdo desenvolvida no Banco
de Portugal durante a tltima década, contribuindo com uma base para esta
narrativa.

O resto do artigo (i) resume muito brevemente os desenvolvimentos
recentes na economia portuguesa; (ii) faz uma revisdo dos artigos sobre ma
afetacdo de recursos, em particular do crédito; (iii) apresenta os estudos sobre
restri¢des de crédito; (iv) apresenta a investigacdo sobre os efeitos de choques
bancarios na economia; (v) faz uma revisdo da investigacdo sobre o papel da
politica monetaria durante a crise; e (vi) oferece algumas consideracdes finais.

Breve enquadramento da economia portuguesa

A economia portuguesa passou por fases muito distintas ao longo dos tltimos
20 anos (Blanchard e Portugal, 2017). A expansdo da economia portuguesa que
se iniciou em meados da década de 1990 caracterizou-se por elevados fluxos
de capital, diminuicdo das taxas de juro nominal e real e forte procura interna,
refletindo a percepgdo do risco reduzido da divida soberana e as expectativas
de crescimento futuro que advinham da entrada de Portugal no euro. Estes
desenvolvimentos impulsionaram um aumento rdpido da divida das familias
e das empresas.

No inicio da década de 2000, a tendéncia de crescimento reduziu-se e as
expectativas de crescimento futuro ndo se materializaram. Entre 2002 e 2008, a
acumulagdo de divida privada foi canalizada maioritariamente para os setores
ndo transaciondveis da economia portuguesa e coexistiu com crescimento
econémico moderado, baixo crescimento da produtividade e diminuic¢do do
investimento. Durante este periodo, acumularam-se desequilibrios externos
para niveis sem precedentes.

Nos anos seguintes, o cendrio da economia portuguesa deteriorou-se
consideravelmente. A crise financeira global e a crise da divida soberana na
Europa contribuiram para o aumento substancial do custo de financiamento
e para a limitagdo do acesso dos bancos portugueses e do soberano
ao financiamento nos mercados internacionais de divida. Uma parte
consideravel dos fluxos de capital na economia portuguesa é intermediada
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por bancos, que foram muito afetados pela crise.! Estes desenvolvimentos
conduziram ao pedido de assisténcia financeira internacional em 2011.
Entre 2011 e 2013 a economia portuguesa passou por uma severa recessao.
Simultaneamente, verificou-se um ajustamento estrutural significativo nos
desequilibrios existentes, incluindo o aumento do grau de abertura da
economia portuguesa e a melhoria consideravel da posi¢do or¢amental.

A economia portuguesa tem vindo a recuperar desde 2014, em linha com
a recuperagdo econémica na area do euro. A situagdo do sistema bancario
portugués melhorou, com os bancos a aumentarem substancialmente os seus
racios de capital e de rendibilidade. Apesar do racio de empréstimos non-
performing (NPL) ser ainda elevado, tem vindo a diminuir continuamente nos
altimos anos.

Em resumo, os desenvolvimentos na economia portuguesa nas duas
altimas décadas contribuiram com material de grande interesse para avaliar a
importancia de fric¢des financeiras e os seus efeitos na economia. A sequéncia
de acontecimentos desde o inicio da drea do euro, com a acumulagdo de
vulnerabilidades que se manifestaram durante a crise, até ao processo de
ajustamento da economia, estimulou varias linhas de investigacdo empirica.
A riqueza e boa qualidade dos dados portugueses, em particular dos
microdados ao nivel da empresa/banco, foram um instrumento poderoso de
andlise. O objetivo deste artigo é apresentar de forma estruturada (embora
possivelmente ndo exaustiva) a investigacdo conduzida no Banco de Portugal
na ultima década. Nao existe, no entanto, uma forma Obvia nem unica de
atingir esse objetivo. Os desenvolvimentos mencionados suscitaram muitas
questdes a que a investigagdo empirica tentou responder. O artigo estd
organizado em torno de questdes-chave e tenta elaborar uma narrativa sobre
a economia portuguesa ao longo das diferentes fases.

(M3) afetagdo do crédito

Nos ultimos anos tem surgido uma literatura crescente que relaciona a
ma afetacdo do crédito com diferencas na produtividade. Banerjee e Duflo
(2005) sumariam a evidéncia macroeconémica que sugere que a md afetacao
do capital devido a restricdes de crédito e fric¢cdes institucionais é uma
importante fonte de diferencas de produtividade entre paises. A evidéncia
sugere que as imperfei¢des no mercado de crédito podem levar tanto a efeitos
de selecao como de mad afetacdo, podendo forgar o encerramento de empresas
ou limitar o financiamento a que algumas empresas produtivas tém acesso.

Restuccia e Rogerson (2013) resumem a evidéncia empirica sobre o papel da

1. Chen ef al. (2012) estimam que em 2007 cerca de metade da divida externa portuguesa era
intermediada por bancos. Silva (2010) documenta que o setor financeiro teve um papel central na
forma como os diferentes setores da economia portuguesa estavam interligados antes da crise.
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ma afetagdo do capital na explicacdo das diferengas de produtividade entre
paises. Gopinath, Kalemli-Ozcan, Karabarbounis, e Villegas-Sanchez (2017)
utilizam dados ao nivel da empresa para os paises europeus no periodo entre
1999 e 2012 e documentam que o capital escasso nos paises do sul da Europa
foi cada vez mais canalizado para empresas pouco produtivas.

Duas das principais questdes analisadas na literatura sobre misallocation e
fric¢des financeiras sdo as seguintes. Como estd o crédito bancario distribuido
por empresas com diferentes graus de fragilidade? Quais sdo as implicagdes
da ma afetacdo do crédito para o crescimento da produtividade?

Para responder a primeira questdo é necessario identificar as empresas
frageis. A avaliagdo da probabilidade de incumprimento no crédito é muito
importante para aferir a fragilidade financeira das empresas, em particular
no contexto de rdpida acumulacdo de divida por parte das empresas. As
probabilidades de incumprimento sdo tteis para avaliar o mecanismo de
transmissdo de politica monetdria e para analisar a qualidade do crédito
concedido a economia através do sistema financeiro, que tem implicacdes
relevantes para a economia. Os instrumentos de avaliacdo de crédito sdo
também importantes para identificar empresas economicamente vidveis que
estejam a ser afetadas por restricdes de financiamento. Estes instrumentos
sdo particularmente relevantes em periodos de recessdo econdémica, em que
a materializacdo do risco de crédito é mais elevada (Bonfim, 2009).2

Antunes e Martinho (2012b) desenvolvem um modelo econométrico para
explicar a probabilidade de incumprimento com base nas caracteristicas
idiossincréticas das empresas portuguesas. O modelo estimado sugere que
as empresas maiores, mais rentdveis e com mais liquidez tém menor
probabilidade de incumprimento, e mostra que o z-score estimado é
substancialmente heterogéneo entre setores. Por sua vez, as empresas mais
endividadas tém maior probabilidade de incumprimento. Alguns anos
mais tarde, Antunes, Gongalves, e Prego (2016) revisitaram o modelo de
avaliacdo proposto por Antunes e Martinho (2012b) e desenvolveram uma
metodologia mais complexa para avaliar a qualidade crediticia das empresas
ndo financeiras portuguesas. Esta metodologia é utilizada para classificar as
empresas em termos de probabilidade de incumprimento no crédito bancario
no horizonte de um ano. De acordo com os modelos estimados, as empresas

2. A investigacdo resumida neste artigo centra-se no setor das empresas nao financeiras. No
entanto, o risco de crédito das familias tem também sido estudado. Farinha e Lacerda (2010)
mostram que os individuos com empréstimos a habitacdo tém menores probabilidades de
incumprimento do que aqueles que s6 tém crédito para outros fins. Costa e Farinha (2012)
usam os dados do Inquérito a Situagdo Financeira das Familias (ISFF) de 2010 e mostram que
as familias com menos rendimento e mais jovens, e com empréstimos a habita¢do, sdo as mais
vulnerdveis uma vez que a probabilidade de materializagdo do risco de crédito é mais elevada.
Costa (2012) usa a mesma base de dados e mostra que choques negativos na situagdo financeira
das familias sdao uma condicao necesséria, embora ndo suficiente, para a ocorréncia de episédios
de incumprimento no crédito.
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estdo concentradas nas classes de risco mais elevado e as micro-empresas
tém probabilidades de incumprimento mais elevadas do que as empresas de
maior dimensdo. As estimativas sugerem ainda que as empresas do setor da
construgdo e imobilidrio tém em média taxas de incumprimento mais elevadas
do que as empresas dos restantes setores de atividade econémica.

A materializagdo do risco de crédito pode afetar substancialmente a
economia. A extensdo desse efeito depende, em grande parte, do que acontece
as empresas que incumprem nas suas obrigac¢des de crédito. O aumento da
incumprimento durante a crise financeira tornou esta questdo ainda mais
relevante. Bonfim, Dias, e Richmond (2012) mostram que muitas empresas sao
permanentemente excluidas dos mercados de crédito depois de um episédio
de incumprimento, especialmente se forem clientes de um sé banco. Numa
perspetiva diferente Antunes, Mata, e Portugal (2010) também analisam a
probabilidade de as empresas sairem do mercado. Os autores distinguem
faléncia e saida voluntaria e analisam o efeito do crédito nesses dois modos
de saida. Os autores mostram que o nivel de endividamento e a intensidade
da divida de curto prazo afetam a probabilidade de uma empresa ir a faléncia,
embora o endividamento afete também a saida voluntdria.

Partindo dos modelos de avaliacdo de crédito, Santos e Silva (2019)
estimam um modelo de risco de crédito para a carteira de empréstimos
dos bancos portugueses. Os autores estimam a distribuicdo de perdas
e vdarias métricas de risco no periodo entre 2006 e 2017 utilizando um
modelo de multiplos fatores baseado em simulagdes. O modelo difere da
metodologia IRB de Basileia ao incorporar explicitamente a concentracdo e
as interdependéncias entre setores econémicos. Em particular, este estudo
sugere que a elevada concentragdo da carteira de empréstimos nos setores da
construgdo e imobilidrio levou a um aumento na probabilidade de os bancos
registarem grandes perdas, o que acabou por acontecer. Nos tltimos anos, os
resultados apontam para ganhos de diversificagdo que se devem a uma menor
concentragdo no setor da construcdo e ndo a uma afetagdo do crédito a setores
com menor interdependéncia.

A questdo da afetacdo do crédito a empresas com diferentes graus de
fragilidade é particularmente relevante em Portugal. Azevedo, Mateus, e
Pina (2018) utilizam uma medida de fragilidade baseada na produtividade
e mostram que no periodo entre 2008 e 2016 a fragdo de crédito concedido
a empresas pouco produtivas foi substancial, atingindo o valor méximo de
44% em 2013. Os autores documentam ainda que a ma afetagdo do crédito
estd associada a uma reafetagdo mais lenta, ou seja, o crescimento do crédito
concedido a empresas mais produtivas é substancialmente mais baixo em
setores e em bancos com maior proporgdo de crédito concedido a empresas
pouco produtivas.

Dias e Marques (2018) analisam o efeito da crise financeira sobre a
dinadmica da produtidade. Os autores utilizam dados ao nivel da empresa
e mostram que a crise financeira em Portugal teve um efeito acelerador da
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produtividade (cleansing effect). Os autores documentam que a crise reduziu
a probabilidade de sobrevivéncia das empresas mais e menos produtivas,
mas afetou as empresas menos produtivas de forma desproporcional, em
consondncia com a hipétese de cleansing. Adicionalmente, a probabilidade de
saida aumentou de forma desproporcional para as empresas que operam em
industrias mais dependentes de financiamento bancério, embora nado exista
evidéncia de um efeito destruidor de produtividade (scarring effect) decorrente
da alteracgéo das condigdes de crédito.

No centro da discussdo sobre misallocation estdo os bancos. Bancos frageis
estdo frequentemente associados a concessdo de empréstimos a empresas
pouco produtivas, contribuindo para amplificar o problema da mé afetagdo do
crédito ao reduzir a possibilidade de as empresas produtivas se expandirem.
Reis (2013) defende que a recessdo portuguesa foi o resultado combinado
dos elevados fluxos de capital que se seguiram a participagdo no euro e do
mercado financeiro portugués pouco desenvolvido. O autor argumenta que
as fragilidades do sistema financeiro portugués contribuiram para que os
fluxos de capital fossem deficientemente distribuidos, conduzindo a expansao
de setores com baixa produtividade. Mais recentemente, Blattner, Farinha, e
Rebelo (2018) mostram que um sistema bancario fragil contribuiu para o fraco
crescimento da produtividade ap6s a crise da divida soberana na Europa. Os
bancos portugueses que foram afetados por novos requisitos de capital em
2011 responderam ndo apenas reduzindo o crédito concedido mas também
concedendo crédito a empresas com dificuldades financeiras. A andlise de
equilibrio parcial sugere que a md afetacdo dos fatores explica cerca de 20%
da diminuigdo da produtividade em 2012.3

Uma questdo crucial neste contexto é: qual é o papel da supervisdo
bancéria na limitacdo da concessdo de crédito a empresas pouco produtivas?
Bonfim, Cerqueiro, Degryse, e Ongena (2019) utilizam dados portugueses
para estudar o papel das inspegdes intrusivas na limitacdo da concessdo de
crédito a empresas zombie e mostram que depois de uma inspecgao on-site, a
probabilidade de conceder crédito a uma empresa zombie reduz-se em média
em3ab6p.p.

Em resumo, a evidéncia empirica para Portugal sugere que as fricgdes
no mercado de crédito contribuiram para a md afetagdo do crédito e para o
crescimento mais lento da produtividade durante e ap6s a crise. Um elemento
importante é o papel da supervisdo bancaria na mitigacdo da concessdo de

3. Existe evidéncia adicional sobre as implica¢cdes de um sistema bancério fragil. Bonfim,
Nogueira, e Ongena (2016) mostram que o encerramento de balcdes dos bancos tem implica¢des
negativas nos custos de financiamento das empresas, mas néo no seu acesso a crédito. O efeito
advém essencialmente do choque na informagdo compartilhada em privado entre o banco e a
empresa. Beck, Da-Rocha-Lopes, e Silva (2017) analisam os efeitos da resolug¢do de um banco e
mostram que os bancos portugueses mais afetados pelo bail-in diminuiram a oferta de crédito,
levando a efeitos negativos no investimento e no emprego.
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crédito a empresas pouco produtivas. Esta evidéncia enfatiza a importancia
de politicas que afetem a situagdo dos bancos, a supervisdo bancaria e o
crescimento da produtividade.

Restri¢oes de financiamento

As empresas portuguesas foram afetadas por restricdes de crédito durante a
crise econdmica e financeira? O montante de crédito concedido as empresas
ndo financeiras diminuiu drasticamente ap6s a crise financeira internacional.
De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (Bank
Lending Survey - BLS), a diminui¢do do crédito resultou do aumento da
restritividade nos critérios e termos e condi¢oes aplicados aos empréstimos e
da diminuicdo da procura de crédito por parte das empresas. Neste contexto,
compreender a contribuicdo relativa das condi¢des do lado da procura e da
oferta de crédito para a evolugdo do crédito torna-se uma questao central.

Antunes e Martinho (2012a) utilizam dados da Central de Responsabi-
lidades de Crédito e desenvolvem um método para avaliar a presenga de
restri¢des de crédito no periodo entre 1995 e 2012. Apesar da andlise ndo
permitir identificar de forma inequivoca a contribuicdo relativa da procura
e da oferta de crédito para a diminuigdo do crédito, os resultados sugerem
que o acesso ao crédito pelas empresas portuguesas se tornou mais dificil a
partir de 2009 e que as restri¢cdes de crédito foram particularmente relevantes
para as empresas que procuravam crédito pela primeira vez.

Farinha e Prego (2013) analisam a relagdo entre a situacdo financeira
das empresas e as suas decisdes de investimento e encontram evidéncia
de restricdes de financiamento. Os autores mostram que o investimento
das empresas, particularmente nas empresas de menor dimensdo, é
negativamente afetado pelo seu nivel de endividamento e positivamente
afetado pela sua rentabilidade. Os autores mostram também que estes
resultados foram amplificados durante a crise. Farinha e Prego (2014)
consideram as decisoes de gestdo de liquidez das empresas como instrumento
para investigar a presenca de restricdes de financiamento. As empresas
afetadas por restri¢des de financiamento precisam de acumular mais liquidez
para se protegerem da possibilidade de ndo conseguirem financiar projetos
de investimento vidveis. Os autores mostram que a percentagem de ativos
liquidos no total do ativo é positivamente afetada pelos cash-flows correntes
e pela sua volatilidade passada, o que sugere que as empresas portuguesas
estavam de facto sujeitas a restricdes de liquidez. Adicionalmente, os
resultados sugerem que a necessidade de acumular fundos como protecao
contra choques futuros é mais acentuada para as empresas de menor
dimensao.

Farinha e Félix (2015) estimam um modelo de desequilibrio para o periodo
entre 2010 e 2012 e documentam que aproximadamente 15% das pequenas
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e médias empresas (PME) portuguesas foram afetadas por restricdes de
crédito parciais. Em particular, as empresas mais pequenas e mais jovens
foram as mais afetadas por restricoes de crédito neste periodo. As autoras
estimam ainda que as PME portuguesas procuram crédito sobretudo para
financiar a sua atividade corrente e ndo para investimento. As PME de
menor dimensdo e com menos capacidade para se financiarem internamente
sd0 as que procuraram mais crédito. Por sua vez, os bancos concedem
mais crédito as empresas com mais capacidade de gerar rendimento que
lhes permita pagar a divida e as empresas com mais ativos para usar
como colateral. Estes resultados contrastam com a evidéncia apresentada por
Kremp e Sevestre (2013) para as PME francesas. Estes autores mostram que
as PME francesas ndo foram significativamente afetadas por restricdes de
financiamento durante a crise. Esta divergéncia pode ser explicada por duas
possiveis razdes: em primeiro lugar, a forte diminuicdo no crédito bancario
concedido as PME portuguesas ndo tem paralelo em Franga;* em segundo
lugar, as PME portuguesas dependem significativamente mais do crédito
bancério como fonte de financiamento do que as PME francesas.?

As implicagdes de restricdes de financiamento na dindmica de mercado
das empresas, nomeadamente no investimento e na probabilidade de
sobrevivéncia, estio documentadas na literatura. As empresas podem ter
que operar numa escala mais pequena do que a desejada, podem perder
oportunidades de investimento e ndo conseguir fazer face a necessidades
tempordrias de liquidez resultantes de choques negativos. Amador e
Nagengast (2016) utilizam a metodologia proposta por Amiti e Weinstein
(2018) para decompor as taxas de crescimento dos empréstimos em
componentes relacionadas com bancos, empresas, industria e economia, no
periodo entre 2005 e 2013. Os autores mostram que os choques granulares
no sistema bancario representaram aproximadamente 20% da variacdo do
crédito agregado e entre 20 e 40% da dindmica agregada de investimento
em Portugal. Félix (2018) estima o impacto das condi¢des de crédito no
investimento e na probabilidade de sobrevivéncia das empresas portuguesas
no periodo entre 2010 e 2012. Os resultados sugerem que a presenga de
imperfeicdes no mercado de crédito é importante para explicar a dindmica
de mercado das empresas. De acordo com as estimativas, as empresas
que foram afetadas por restricdes de financiamento parciais tém menor
probabilidade de sobrevivéncia, ceteris paribus. As estimativas sugerem ainda
que o investimento das empresas estd negativamente correlacionado com a
presenca de restri¢des de financiamento. Carneiro, Portugal, e Varejao (2014)
e Martins (2016) mostram que a presenca de restri¢des de financiamento teve

4. A taxa de variagdo anual do crédito concedido as PME portuguesas era cerca de 10% no final
de 2008 e -5% em meados de 2012.

5. Ordcio entre a divida bancéria e o ativo total é aproximadamente 0.27 e 0.18 para a amostra
de PME portuguesas e francesas, respetivamente.
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um papel importante na explicagdo da destruicdo do emprego em Portugal
durante a crise financeira. Mais recentemente, Blattner, Farinha, e Rebelo
(2019) constroem um indicador de fric¢des financeiras utilizando um conjunto
de récios entre a divida e o rendimento das empresas e mostram que a resposta
das empresas a um crédito fiscal sobre o investimento é muito heterogénea e
ndo linear. As empresas que estdo nos dois quartis mais baixos da distribuigdo
do indicador tém probabilidades de investir semelhantes, enquanto que para
as empresas no terceiro quartil a probabilidade de investir reduz-se em cerca
de 50%. A probabilidade de investir é muito préxima de zero para as empresas
no quartil mais elevado da distribui¢cdo do indice de fric¢des financeiras.

Em resumo, a evidéncia empirica disponivel para Portugal sugere que a
concessao de empréstimos bancarios se tornou mais restritiva depois da crise
financeira global e, em particular, da crise da divida soberana na area do
euro. Esta evidéncia destaca a importancia de uma diversificagdo nas fontes
de financiamento das empresas portuguesas.

Choques de liquidez e de capital nos bancos

A crise financeira global fez-nos recordar que o sistema financeiro
desempenha um papel fundamental no bom funcionamento de uma
economia. Um sistema financeiro instdvel e com perturbag¢des ndo permite o
financiamento de atividades empresariais, o alisamento do consumo ao longo
do ciclo de vida das familias ou, em caso de graves perturbacdes, a capacidade
de acumular poupangas e efetuar pagamentos. Tal contribuiu para uma clara
percecdo de que o setor financeiro tem ligac¢des cruciais com a economia, tendo
um papel na origem de choques e na sua propagacdo. Como consequéncia,
a investigacdo sobre estas ligacdes expandiu-se significativamente na tdltima
década.

Os modelos macroeconémicos tém-se alterado no sentido de incorporarem
mais explicitamente o papel do sistema financeiro como mecanismo de
origem e propagacdo de choques. O modelo de equilibrio geral dindmico
neo-keynesiano de Gomes (2017) é um exemplo nesta linha de investigagao.
A autora utiliza o modelo EAGLE-FLI (Euro Area and Global Economy
with Financial Linkages) e calibra-o para a economia portuguesa. O modelo
inclui fricgdes financeiras e setores bancdrios para cada pais, permitindo
a avaliacdo dos efeitos macroeconémicos domésticos e internacionais dos
choques financeiros. A autora mostra que o impacto dos choques na politica
monetdria pode ser amplificado devido a presenca de fric¢des financeiras.
Julio e Maria (2017) apresentam um modelo DSGE de escala média para
uma economia aberta, que engloba um mecanismo de acelerador financeiro.
Os resultados do modelo estimado sugerem que a recessao de 2011-2013 foi
precipitada por fatores financeiros e fiscais. Mais recentemente, Jtlio e Maria
(2018) apresentam um modelo DSGE para uma pequena economia da area
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do euro que compreende um setor bancario dotado de requisitos de capital
regulamentar, empréstimos em incumprimento e restricbes endégenas ao
crédito que sdo ocasionalmente ativas. Os autores mostram que, sob choques
financeiros moderados, os empréstimos em incumprimento aumentam e o
valor dos bancos reduz-se. Como resultado, existem restri¢cdes na oferta
durante algum tempo, ampliando e prolongando severamente as quedas
no produto. A inércia endégena no modelo implica uma recuperagdo lenta
do capital dos bancos e, portanto, uma fragilidade duradoura do sistema
bancario.

Os dados granulares e de elevada qualidade disponiveis em Portugal
sobre empréstimos permitiram o desenvolvimento de uma anélise profunda
do efeito de choques financeiros sobre a economia real, tanto como fonte de
instabilidade como de mecanismo de propagacdo. Podemos agrupar estas
contribui¢des em torno de dois tipos de choques: liquidez e capital.

No que respeita a choques de liquidez, Iyer, Peydrd, da Rocha-Lopes, e
Schoar (2013) foram os primeiros a explorar a granularidade dos dados para
estudar os efeitos do colapso dos mercados interbancarios no verdo de 2007 no
financiamento a empresas portuguesas.® Os autores verificam que os bancos
que obtinham mais financiamento nos mercados interbancérios antes deste
choque de liquidez diminuiram mais a sua oferta de crédito durante a crise
financeira global. A contracdo na oferta de empréstimos é mais forte para
as empresas de menor dimensdo e que mantém rela¢des mais fracas com os
bancos. Analisando os efeitos ao nivel das empresas, os autores mostram que
as pequenas empresas ndo sdo capazes de substituir o financiamento bancéario
perdido por outras fontes de divida. Os autores também mostram que os
bancos com menores racios de capital sdo mais afetados por este choque de
liquidez.

Barbosa (2017), Buera e Karmakar (2018) e Farinha, Spaliara, e Tsoukas
(2019) estudam choques de liquidez num periodo posterior: a crise da
divida soberana na 4rea do euro (2010-2012). Barbosa (2017) explora a
heterogeneidade entre os bancos no que respeita a sua estrutura de
financiamento, exposi¢des a divida soberana, solvabilidade e disponibilidade
de colateral. A autora conclui que as decisdes de investimento e emprego das
empresas foram significativamente afetadas se os seus credores dependiam
mais de financiamento interbancario e do mercado de divida. Ao avaliar os
ativos elegiveis como garantia nas operagdes de politica monetéria, a autora
também documenta a existéncia de ligagdes entre o soberano e os bancos,
mostrando que uma deterioragdo na qualidade da divida soberana afeta a
economia real através do setor bancdrio.

6. Para detalhes sobre as implicagdes da crise nos mercados interbancarios em Portugal, ver
Saldanha e Soares (2015).



90

Buera e Karmakar (2018) também analisam os efeitos reais da crise
da divida soberana sobre a economia portuguesa, enfatizando o papel
da heterogeneidade na forma como os choques financeiros influenciam o
comportamento das empresas. Os autores avaliam esta questdo através de
um modelo tedrico e de andlise empirica. Os seus resultados mostram que as
empresas com elevados racios de alavancagem e com mais divida de curto
prazo foram mais afetadas pela crise da divida soberana na area do euro.
Os autores utilizam esta evidéncia para desenvolver um modelo simples que
analisa as condi¢des sob as quais a alavancagem e a maturidade da divida
afetam as decisdes de investimento das empresas quando confrontadas com
choques financeiros. Os autores concluem que os resultados empiricos sdo
consistentes com a existéncia de projetos de investimento de longo prazo e
friccdes na capacidade de emitir divida de longo prazo.

Por fim, Farinha, Spaliara, e Tsoukas (2019) analisam as consequéncias
da crise da divida soberana da 4rea do euro em Portugal, centrando-se
na sobrevivéncia das empresas. Os autores confirmam que os choques de
liquidez levaram a uma contracdo na oferta de crédito. As empresas que
obtém empréstimos dos bancos que estdo mais expostos a estes choques de
liquidez diminuem significativamente a sua probabilidade de sobrevivéncia.
Novamente, a granularidade dos dados permite que os autores explorem a
heterogeneidade por detrds destes efeitos agregados. Os autores mostram
que o choque de financiamento negativo nos bancos tem efeitos maiores nas
empresas mais jovens e mais arriscadas, bem como naquelas que esgotaram
as suas linhas de crédito bancério.

Sforza (2018) adota uma perspectiva diferente sobre o papel dos choques
de liquidez e compara os efeitos de um choque de crédito (decorrente da
crise financeira global) com os efeitos de um choque comercial (decorrente
da adesdo da China a Organizagdo Mundial do Comércio). O autor combina
dados de trabalhadores e empresas com dados relativos a empréstimos a
empresas e verifica que a estrutura organizacional interna das empresas é
um canal chave na transmissdo de choques para a economia real. Os efeitos
sdo diferentes para choques de crédito e comerciais. No primeiro caso, as
empresas reduzem o emprego de trabalhadores altamente qualificados, mas
ndo ha ajustamento nos saldrios. Em contraste, um choque comercial afeta
toda a hierarquia da empresa. As empresas redimensionam a organizagdo e
reduzem o emprego em todos os niveis da hierarquia.

Os bancos portugueses também sofreram choques de capital significativos,
tanto como consequéncia de uma regulagdo mais exigente durante e ap6s a
crise, como também devido a acumulacdo de perdas. Augusto e Félix (2014)
analisam o impacto das recapitalizacdes bancarias durante a crise da divida
soberana na drea do euro e constatam que os resgates efetuados durante o
programa de ajustamento contribuiram para atenuar a contracdo da oferta de
crédito as empresas. O efeito é maior para bancos com menores almofadas
de capital (antes da recapitalizacdo). Os resultados sdo validos para empresas
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nos setores da industria transformadora e do comércio, mas ndo no setor da
construgao, que foi afetado de forma mais significativa durante a recessao.

Degryse, Karapetyan, e Karmakar (2018) estudam o impacto do exercicio
de capital da EBA de 2011, que exigiu que alguns bancos criassem almofadas
de capital adicionais contra riscos soberanos, na decisdo dos bancos de
conceder empréstimos com ou sem garantias. O choque torna os empréstimos
garantidos mais atrativos, uma vez que estes requerem menos capital
regulamentar. Os autores concluem que os bancos que tiveram de aumentar
0 seu capital tornaram-se mais propensos a exigir garantias na concessao de
empréstimos. No entanto, os devedores com rela¢des mais préximas do banco
encontram-se mais protegidos desse choque.

Barbosa, Bilan, e Celerier (2019) examinam outro tipo de choques
de capital, decorrente de uma mudanca nas normas contabilisticas. Esta
alteracdo afetou o valor das responsabilidades relativas a fundos de pensoes
dos bancos portugueses, afetando os seus rdcios de capital. As autoras
identificam os efeitos deste choque de crédito sobre a capacidade das
empresas para atrairem e reterem trabalhadores qualificados. Combinando
as exposi¢des de crédito ao nivel da empresa/banco com informacdo ao
nivel do empregador/empregado, as autoras mostram que as empresas
que tém empréstimos junto de bancos afetados pelo choque de capital tém
menos financiamento e diminuem o emprego, sobretudo de trabalhadores
mais qualificados. Esses trabalhadores apresentam uma maior probabilidade
de sair das empresas afetadas (e uma menor probabilidade de aceitar um
emprego nessas empresas). Isto mostra que os choques de crédito podem ter
efeitos de longo prazo sobre a produtividade e o crescimento das empresas.

O papel da politica monetdria

A politica monetdria desempenha um papel fundamental na ligagdo entre
crédito e economia. Os bancos sdo centrais na transmissdo da politica
monetdria, sobretudo através das suas decisdes de concessao de empréstimos.
De acordo com o canal de crédito (bank lending channel), quando a politica
monetdria se torna mais restritiva, as reservas bancarias diminuem, reduzindo
assim a predisposi¢do dos bancos para conceder empréstimos (Bernanke e
Gertler, 1995; Kashyap e Stein, 2000).

Neste contexto, existe um consenso indiscutivel na literatura tedrica e
empirica de que as decisdes de politica monetaria afetam o crescimento
do crédito. Estes efeitos podem até ultrapassar fronteiras, como mostra
o artigo recente de Barbosa, Bonfim, Costa, e Everett (2018). As autoras
mostram que as decisdes de politica monetdria adotadas nos EUA e no
Reino Unido afetam o crescimento do crédito em Portugal e na Irlanda. As
autoras mostram que, antes da crise da divida soberana, as fric¢des financeiras
desempenham um papel na transmissao transfronteiriga da politica monetéria
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em ambas as economias. Nesse periodo, os bancos desses dois paises
financiaram-se extensivamente nos mercados internacionais de divida por
grosso, aumentando assim a transmissdo das decisdes de politica monetéria
externa para os mercados domésticos. Os bancos que detinham ativos
mais liquidos conseguiram compensar melhor o impacto dos choques de
financiamento causados por alteragdes na politica monetdria externa. Ao olhar
para o periodo de crise, as autoras verificam que a transmissdo transfronteirica
da politica monetdria muda em varias dimensdes. Os dois paises analisados,
Portugal e Irlanda, estavam no centro da tempestade durante a crise da
divida soberana na drea do euro. A forte tendéncia de desalavancagem
nos dois sistemas bancarios, combinada com a ampla provisdo de liquidez
pelo banco central, reduziram significativamente a influéncia da transmissao
transfronteirica da politica monetdria durante a crise.

Os choques que atingiram o sistema financeiro a partir de 2007/2008
levaram a uma profunda reformula¢do na forma como a politica monetdria
é conduzida. Os bancos centrais foram for¢ados a adotar medidas sem
precedentes para restaurar o bom funcionamento do sistema financeiro.
Alves, Bonfim, e Soares (2016) ilustram o papel crucial desempenhado
pelo BCE para evitar um colapso do sistema financeiro portugués quando
os bancos subitamente perderam o acesso aos mercados internacionais de
divida por grosso na primavera de 2010. Os bancos encontravam-se bastante
dependentes deste tipo de financiamento. O ricio entre empréstimos e
depositos situava-se em valores préoximos dos 160%. Depois de a Grécia e
a Irlanda pedirem um resgate, nos primeiros momentos da crise da divida
soberana na drea do euro, os investidores internacionais acreditaram que
Portugal seria o préximo pais a solicitar assisténcia financeira e deixaram de
estar disponiveis para refinanciar a divida dos bancos portugueses. O BCE
desempenhou um papel fundamental como prestamista de Gltima instancia.
Num prazo muito curto, o equivalente a cerca de 20% do PIB portugués foi
refinanciado através do BCE. Os autores mostram que, apesar da magnitude
deste choque, o crédito continuou a fluir para a economia sem perturbagdes
significativas.

O conjunto de ferramentas de politica monetdria adotado pelo BCE e
por outros bancos centrais nas economias avangadas durante a crise foi
substancialmente expandido. Foi adotada uma ampla gama de medidas
ndo convencionais de politica monetdria e vérios economistas tém vindo a
analisar os seus impactos (ver por exemplo Acharya e Mora, 2015; Chodorow-
Reich, 2014; Morais, Peydr6, e Ruiz, 2019). Utilizando dados granulares
relativos a empréstimos e titulos no balango de bancos portugueses, Blattner,
Farinha, e Nogueira (2016) estudam os efeitos dos programas de compra
de ativos. Os autores concluem que o Programa Alargado de Compra de
Ativos do BCE (Expanded Asset Purchase Program - EAPP) levou a uma queda
de 64 p.b. nas taxas de juro dos empréstimos concedidos pelos bancos
expostos a este programa. A identificacdo vem do facto de nem todos
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os bancos estarem expostos ao EAPP, uma vez que nem todos possuiam
titulos elegiveis para o programa. Os autores também observam que os
empréstimos concedidos aos clientes existentes aumentam 1 p.p. mais para
bancos expostos, relativamente aos ndo expostos. Na margem extensiva, os
bancos que detinham titulos elegiveis para este programa de compra de ativos
tornaram-se 1 p.p. mais propensos a conceder empréstimos a novos clientes
empresariais. Em conjunto, estes resultados mostram que ao adquirir ativos o
BCE conseguiu promover o crescimento dos empréstimos e diminuir os custos
de financiamento na economia, em linha com o verificado noutros paises.

Mais recentemente, Jasova, Mendicino, e Supera (2018) estudam o impacto
de uma diminuicdo do risco de refinanciamento dos bancos portugueses nas
suas decisdes de concessdo de crédito. Os autores analisam o impacto da
concessdo de financiamento a longo prazo pelo BCE em 2011 através das
Operagoes de Refinanciamento de Prazo Alargado (Very Long-Term Refinancing
Operations - VLTRO). De novo, utilizando dados granulares relativos a
empréstimos e titulos, os autores constatam que a extensdo da maturidade
da divida dos bancos tem um impacto positivo na concessdo de empréstimos
bancérios, em linha com o observado noutros paises europeus (ver por
exemplo Andrade, Cahn, Fraisse, e Mésonnier, 2019; Carpinelli e Crosignani,
2018; Darracqg-Paries e De Santis, 2015; Garcia-Posada e Marchetti, 2016). O
crescimento dos empréstimos foi mais significativo para empresas de menor
dimensdo, mais jovens e mais arriscadas, bem como para empresas com
relagdes de crédito com o banco mais curtas. Estes empréstimos adicionais sdo
capazes de gerar efeitos reais, fomentando o emprego e o investimento em
pequenas empresas. No entanto, os autores documentam que a provisdo de
liquidez nao direcionada permitiu aos bancos adquirir mais titulos de divida,
em vez de canalizar toda a liquidez adicional para o crédito a empresas e
familias. Tal conclusdo suporta a utilizagdo de medidas de politica monetaria
mais direcionadas, tais como as Operagdes de Refinanciamento de Prazo
Alargado Direcionadas (Targeted Long-Term Refinancing Operations - TLTRO).

Crosignani, Faria-e-Castro, e Fonseca (2019) também estudam as VLTROs
em Portugal. Os seus resultados enfatizam os efeitos colaterais documentados
por Jasova, Mendicino, e Supera (2018). Os autores concluem que a oferta
de financiamento de longo prazo pelo BCE oferece incentivos para os
bancos comprarem titulos de curto prazo com remuneracdes elevadas. Os
autores argumentam que os bancos compraram esses titulos para os oferecer
posteriormente como garantia em operagdes de politica monetaria, obtendo
assim ainda mais liquidez junto dos bancos centrais (efeito de transagao de
colateral).

Os efeitos colaterais da politica monetaria documentados por Jasova,
Mendicino, e Supera (2018) e Crosignani, Faria-e-Castro, e Fonseca (2019)
tém suporte adicional na literatura sobre o canal de tomada de risco da
politica monetdria. Ja foi amplamente documentado que quando a politica

z

monetaria é (demasiadamente) acomodaticia, os bancos tendem a adotar
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estratégias de concessdo de crédito mais arriscadas (ver, por exemplo Bruno
e Shin, 2015). Bonfim e Soares (2018) mostram que este canal de risco
se encontra presente também em Portugal. Examinando a transmissdo da
politica monetdria antes da crise financeira global, as autoras concluem que,
quando as taxas de juro estdo baixas, os devedores mais arriscados ex ante tém
uma maior probabilidade de receber financiamento. No entanto, ao analisar o
desempenho posterior dos empréstimos concedidos em periodos de baixas
taxas de juro, as autoras ndo encontram diferencas significativas no seu
desempenho, sugerindo que o canal de risco ndo implica riscos consideraveis
para a estabilidade financeira. Contudo, os empréstimos concedidos em
periodos de taxas de juro muito baixas e estdveis apresentam taxas de
incumprimento maiores quando as taxas de juro comegam a aumentar. Este
resultado tem implica¢des de politica relevantes para o que se pode esperar
quando a politica monetdria se tornar mais restritiva na area do euro, apos
um longo periodo de ampla liquidez e custos de financiamento extremamente
baixos.

Consideragoes finais

A investigacdo recente apresenta progressos significativos no estabelecimento
de uma relagdo causal entre choques bancarios e varidveis econdmicas.
Khwaja e Mian (2008) chamam a atengdo para a importancia de separar o
papel das caracteristicas das empresas do papel das caracteristicas dos bancos
para identificar os efeitos de choques nos bancos no crédito a economia. Este
artigo influenciou muitos outros, numa vertente da literatura que procurou
encontrar choques que reproduzem as condi¢cdes de uma “experiéncia
natural”. Utilizando a variagdo “exégena” na liquidez dos bancos gerada
pela crise de 2007-2009, muitos trabalhos mostram que os bancos afetados
por choques contraem o crédito (ver, por exemplo, Ivashina e Scharfstein,
2010). Outros estudos, tais como o artigo seminal de Chodorow-Reich (2014),
analisam os efeitos causais dos choques de oferta bancaria sobre varidveis
reais.

Apesar da importancia do estabelecimento de relacdes causais, existe
um compromisso entre a identificagdo precisa dos choques e a generalidade
dos resultados. E importante perceber se as conclusdes da investigacdo se
aplicam apenas a circunstancias especificas ou se tém implicacdes gerais. E
por isso que a observacdo de padrdes ndo causais nos dados pode ser um
complemento importante da andlise, embora idealmente as implicagdes de
politica devam ser ancoradas na identificacdo de efeitos causais. Em qualquer
caso, a disponibilidade de microdados de boa qualidade é essencial quando a
presenca de heterogeneidade é relevante.

Este artigo analisa a investigacdo empirica desenvolvida no Banco de
Portugal durante a tiltima década, grande parte da qual utiliza os microdados
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disponiveis. Alguns desses estudos procuram identificar relagdes causais
entre choques bancérios, crédito e varidveis econémicas. Outros analisam
padrdes ndo causais e correlagdes entre estas varidveis e contribuem também
de forma importante para a compreensdo do processo de ajustamento da
economia portuguesa. Globalmente, estes estudos mostram que os choques
na liquidez e no capital dos bancos durante a crise tiveram um impacto
negativo no investimento, no emprego, no capital humano, na sobrevivéncia
e na produtividade das empresas. Estes impactos foram heterogéneos,
variando com as caracteristicas das empresas e dos bancos. Durante o
periodo de ajustamento, o contexto de taxas de juro muito baixas induziu
algum comportamento de tomada de risco por parte dos bancos, mas
as medidas de politica monetdria ndo convencional reduziram o risco
de refinanciamento e evitaram a rutura no financiamento da economia
portuguesa. Adicionalmente, a supervisdo intrusiva conduzida durante o
programa de ajustamento mitigou a concessao de crédito a empresas zombie.

Muitas questdes importantes permanecem seguramente sem resposta. Os
investigadores, dentro e fora do Banco de Portugal, continuardo a servir-se
das bases de dados disponiveis para abordar estas questdes.
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