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resumo

Este estudo debrucga-se sobre o problema
dos mecanismos de transmisséao
monetéaria, isto é sobre o modo como os
fenémenos ocorridos na esfera financeira
atingem o lado real da economia. Numa
primeira fase sao descritos os principais
mecanismos sugeridos pela literatura
econdmica que salientam o papel da
moeda, das taxas de juro ou do crédito.
Efectua-se, depois, uma breve anélise
critica das diferentes estratégias de
avaliacdo empirica dos diferentes canais
de transmissédo, com énfase sobretudo nas
propostas mais recentes. Sugere-se,
contudo, uma estratégia distinta das
habitualmente utilizadas, que se baseia no
recurso a dados espaciais. Esta ideia é
concretizada, com base em informacédo
concelhia relativa a Portugal continental,
através de um conjunto de testes de
natureza exploratéria, que confrontam o
canal moeda quantitativo com o canal
crédito bancario. A avaliagdo do papel das
taxas de juro, que nao a do crédito
bancario, é excluida da analise.

résumé / abstract

Cette étude s'intéresse au probleme des
mécanismes de transmission, c’est-a-dire a la
maniére dont les phénoménes qui se
produisent dans la sphére financiére affectent
'économie réelle. Dans la premiére partie,
'auteur donne une description des principaux
mécanismes mentionnés dans la littérature
économique lesquels soulignent le role de la
monnaie, des taux d’intérét et du crédit.
Ensuite, une bréve analyse critique des
différentes stratégies d'évaluation empirique
des mécanismes de transmission est conduite
en mettant en exergue les plus récentes
propositions. La stratégie présentée ici differe
pourtant de celles couramment utilisées, en ce
sens qu’elle se fonde sur le recours a des
données spatiales. Cette idée est concrétisée
dans la derniere partie ou une série de tests de
nature exploratoire utilise des informations
relatives a des municipalités portugaises
situées sur le continent et confronte le
mécanisme monétaire et le mécanisme du
crédit bancaire. En ce qui concerne les taux
d’intérét, seule I'évaluation du taux du crédit
bancaire est prise en compte.

This article deals with the mechanisms of
monetary transmission, i. e. the way facts that
take place in the financial sphere affect the real
economy. In the first part, the author gives a
description of the main mechanisms mentioned
by economic literature that emphasise the role
of money, interest rates and credit. He makes
then a brief critical analysis of the different
strategies for an empirical evaluation of the
transmission mechanisms, stressing the most
recent suggestions. The strategy presented
here differs, however, from those currently
used since this one is grounded on local data.
The last part consists of a series of exploratory
tests that use information concerning
Portuguese municipalities located on the
continent and which contrast the money
channel and the bank credit channel.
Concerning interest rates, only the evaluation
of the bank credit rate is taken into account.
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Os mecanismos de transmissdo na literatura econémica

A questdo dos mecanismos de transmissdo monetaria, entendida como a caracterizacdo do
modo por que os fendmenos de natureza monetaria, ou mais genericamente financeira, adquirem
eficacia sobre o lado real das economias, é desde ha muito um enigma para os economistas, que
tem merecido na literatura multiplas respostas. A correcta descricdo destes mecanismos €
certamente a primeira das questdes da economia monetéria, porque justifica a prépria relevancia
desta disciplina enquanto ramo do pensamento econémico.

Segundo Ramos (1991: 14 ss.), existem na tradicdo econdémica duas respostas mais frequentes
ao problema enunciado: uma associada ao pensamento keynesiano, a outra qualificada de
monetarista. A versdo keynesiana enfatiza o papel dos precos dos activos financeiros na
determinacdo da despesa real da economia. No modelo IS/LM o conjunto destes pregos é
representado por uma Unica taxa de juro. Em modelos mais elaborados, por vezes ditos
tobinianos, é admitida a existéncia de um conjunto de mercados financeiros, donde, também de
uma diversidade de pregos de activos financeiros, que interagem entre si. O mercado do crédito
pode ser um desses mercados financeiros, pelo que a taxa de juro do crédito pode ser um dos
precos de activos financeiros que condicionam o lado real da economia. No entanto, o mais
frequente na categoria de modelos em andlise, é a assung¢é@o de que um particular pregco assume
o papel de pivot na interrelagdo entre as esferas real e financeira da economia. A eficacia real da
taxa de juro do crédito seria, pois, indirecta: 0os seus movimentos repercutem-se no pre¢o do
activo pivot, influenciando através deste os fenémenos reais.

O pensamento monetarista centra a sua atengéo, de forma mais directa, no mercado da moeda.
Constatando que um excesso de oferta (procura) no mercado da moeda tem por contrapartida,
face a Lei de Walras, um excesso de procura (oferta) no conjunto dos outros mercados, estes
economistas concluem que stocks indesejados de moeda deverdo determinar movimentos nos
pregos praticados nos outros mercados. Em particular, o mercado dos bens e servigos é atingido
porque um excesso de oferta de moeda é dirigido, pelo menos parcialmente, a procura de bens,
justificando um crescimento do nivel geral dos precos de bens e servigos, e também
provavelmente, ainda que s6 no curto prazo, um crescimento das transacg¢des sobre esse
mercadol O efeito sobre o mercado dos bens e servigos ndo é pois necessariamente mediado
por perturba¢c8es nos mercados financeiros e consequentes flutuagbes das taxas de juro.

Ramos (1991) identifica, e discute alongadamente, um canal adicional de incidéncia dos
fenémenos financeiros sobre o mercado dos bens e servigos: o efeito disponibilidade do crédito.
Este mecanismo é definido como um efeito de contaminac&o (spill over effect) com origem no
mercado do crédito e dirigido ao mercado dos bens de servigos, sob a forma de restricGes de
financiamento. Na origem do efeito disponibilidade do crédito est4 o fendmeno do racionamento
do crédito. Para Ramos (1991: 16-19), o efeito disponibilidade do crédito ndo é exclusivo de
nenhuma das duas grandes correntes do pensamento econémico, antes é compativel com
ambas. Em particular, este canal partilha com a perspectiva monetarista a maior énfase colocada
nas quantidades, de crédito e de moeda, em detrimento dos precos.

1 O elo fraco deste mecanismo monetarista parece ser a insuficiente justificagcéo de o efeito directo sobre o
mercado dos bens e servicos ser mais importante que os efeitos sobre os outros mercados. O problema situa-
-se na passagem da equacgédo das transacgdes de Irving Fischer, em que o nivel de precos se refere as
transacgoes realizadas na economia, de bens e servigos finais, mas também de factores de produgéo,
consumos intermédios, titulos, etc., para a forma rendimento da teoria quantitativa. Nesta Gltima expresséo o
nivel de precos restringe-se ao mercado de bens e servicos. Ora 0 movimento no nivel médio dos pregos das
transacg¢6es ndo implica necessariamente, salvo explicacdo adicional, um movimento significativo no deflator do
PIB, ou qualquer outra medida do nivel geral de pregos dos bens e servigos. O “efeito riqueza” é parte dessa
explicagdo adicional. Esta critica permanece vélida se no lugar dos pregos admitirmos um impacto sobre as
quantidades.
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A perspectiva adoptada por Ramos (1991), que limita o efeito disponibilidade do crédito a um
efeito quantidade, é natural resultado de uma década de intenso debate na literatura econémica
sobre o fenédmeno do racionamento do crédito. No entanto, muito recentemente, alguns autores
geralmente agrupados sob a desighagdo de neo-keynesianos, tém vindo a notar que as mesmas
imperfeices nos mercados de capitais que permitiram na década de 80 explicar a racionalidade
do racionamento do crédito, podem justificar a eficacia real dos fendmenos financeiros, mesmo
que ndo se observe a ocorréncia de racionamento quantitativo do crédito. Estes autores
distinguem geralmente duas modalidades de efeitos em que o mercado dos bens e servigos é
atingido pelas condi¢des de financiamento dos agentes econémicos2:

— um efeito posicdo de balanco dos agentes financiados; neste &mbito, um aumento em geral
das taxas de juro, consequente, por exemplo, a uma politica monetaria restritiva, enfraquece as
posicdes de balango das empresas. Uma dupla razéo justifica tal facto: diminui a geragéo de
fundos internos, liquidos dos pagamentos de juros; ocorrem menos-valias nas carteiras de
activos das empresas, em consequéncia da quebra das cotagfes dos titulos, ou dum modo mais
geral diminui o valor actual da riqueza dos agentes candidatos a financiamentos. O
enfraquecimento das posi¢des de balanco determina um aumento de risco das empresas, que

justifica um aumento adicional das taxas de juro que constituem o seu custo de financiamento. E
este mecanismo que é por vezes designado acelerador financeiro;

— um canal crédito bancario propriamente dito; neste mecanismo existe uma classe de
devedores dependentes do crédito bancério, no sentido que outras alternativas de financiamento
sdo um substituto imperfeito do crédito; na sequéncia por exemplo de uma politica monetéria
restritiva existe uma reducdo da oferta de crédito bancario que atinge inevitavelmente estes
devedores; em face da substituibilidade imperfeita dos meios de financiamento, estes agentes
reagem também reduzindo as suas transac¢des em bens e servicos.

No quadro do canal crédito bancario, descrito em cima, os devedores podem ser penalizados
qguer por um encarecimento do custo do crédito, relativo a outras taxas de juro praticadas noutros
mercados financeiros, quer pela emergéncia de racionamento quantitativo. Na realidade, nos
Gltimos anos, a énfase ndo tem sido colocada no racionamento do crédito: Gertler (1995), por
exemplo, ndo menciona essa possibilidade. Outros autores, porém, como é o caso de Hubbard
(1995:16), ou Cecchetti (1995: 86-87), explicitam o racionamento quantitativo como uma
particular concretizagédo do canal crédito bancério.

Na realidade, o efeito posi¢do de balango dos agentes financiados, que descrevemos, nao é
substancialmente distinto do tradicional canal taxa de juro keynesiano, como reconhece
Cecchetti (1995: 85). O crédito dilui-se entre o conjunto dos activos financeiros, ndo
desempenhando um papel distinto, antes a énfase é colocada na reaccao das taxas de juro em
geral, que ndo em particular na taxa de juro do crédito. Ao contrario, o canal crédito bancério
propriamente dito confia na especificidade do mercado do crédito, entre o conjunto dos mercados
financeiros numa economia, e pode ser entendido como uma generaliza¢do do efeito
disponibilidade do crédito definido em Ramos (1991).

A avaliacao empirica dos mecanismos de transmissao

O método mais tradicional de avaliagdo empirica da relevancia dos diferentes mecanismos de
transmissdo monetaria consistiu no estudo e confronto da correlagéo de flutuagdes de variaveis
como a moeda, a taxa de juro ou o crédito, com a evolu¢do do output. Frequentemente estes
testes tomaram a forma de andlise do poder preditivo daquelas variaveis em relagdo ao output,
real ou nominal. Isto é, investigou-se a causalidade-Granger entre variaveis que
desempenhavam um papel central nos mecanismos de transmissdo monetaria e um indicador

2 A distingé@o entre estas duas modalidades pode ser encontrada na maioria da bibliografia referenciada neste
artigo. Salientamos, pela sua simplicidade e magistral elegancia, Gertler (1995).
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dos seus presumiveis efeitos no mercado dos bens e servicos. Em muitos casos, a taxa de juro
foi suprimida da analise, no pressuposto de que a sua flutuagéo é, ela prépria, o resultado da
progressédo dos stocks de moeda e/ou de crédito. A questdo do mecanismo de transmissao
monetaria desembocou com frequéncia, assim, no plano empirico, no exame da alternativa
moeda ou crédito. King (1986) é certamente o mais conhecido contributo em que esta estratégia
de teste empirico foi perfilhada com o objectivo expresso de avaliar a relevancia dos mecanismos
de transmissdo monetéria3.

Esta abordagem que, assenta dominantemente na analise do poder preditivo das diferentes
variaveis, enferma contudo de dois problemas fundamentais:

— primeiro, como nota Cecchetti (1995: 91), o crédito ndo € mais que um agregado largo de
moeda; crédito e moeda identificam-se grosso modo com os dois lados dos balangos bancarios;
mas porque a identificacdo ndo é exacta ha diferenca nas duas medidas; é esta diferenca, e néo
0 mecanismo de transmissdo, que é responsavel pela diferente capacidade das duas variaveis
na previsao do output,

— segundo, e seguindo Ramos (1991: 67-69), o problema é que s6 as quantidades
efectivamente transaccionadas, nos mercados do crédito e da moeda, sao directamente
observaveis, enquanto o que importa, do ponto de vista da influéncia sobre o mercado dos bens
e servigos, é o estado dos mercados: excesso de procura ou oferta.

Esta Ultima questdo é o mesmo que dizer que um dado incremento nos stocks de crédito ou
moeda, tanto pode ter resultado de um aumento da oferta, caso em que o mercado registou um
excesso de oferta, como de uma variagéo da procura, situagdo em que se observou um excesso
de procura. No caso em que na raiz do fenémeno se encontra uma perturbacdo do lado da
oferta, induzida por exemplo pela politica monetaria, é provavel que a observar-se uma eventual
associagdo entre aqueles stocks e o nivel do output, a relagdo causal se estabelega das
variagdes dos stocks de moeda ou de crédito para o output Ao contrario, no caso em que a
progressédo dos stocks deriva de uma evolugéo da sua procura, a relacdo de causalidade inversa
€ a mais provavel. Os testes de causalidade-Granger revelam-se neste caso particularmente
pouco elucidativos: para além das habituais criticas dirigidas a estes testes que contestam a sua
aptiddo para aceder as verdadeiras relacdes de causalidade, pode acontecer ainda que um dos
stocks tenha variado na sequéncia duma perturbagdo da oferta e outro por motivo procura,
revelando ambos poder preditivo sobre o output Basta para tal que a procura por um dos stocks
antecipe a evolugdo do output por observagdo do outro stock. Esta variavel cuja variagéo foi
induzida pela procura pode ser mesmo a que revela maior poder preditivo, se a sua relagdo com
o outputfor particularmente estreita.

Relativamente a primeira consideracdo em cima, a literatura empirica mais recente, que versa
sobre esta questdo dos mecanismos de transmissao, optou com frequéncia pela solugcdo mais
6bvia4: desistir de observar os agregados crédito e moeda como forma de aceder ao
conhecimento dos mecanismos de transmiss&o5. Ao contrario, a opgao é agora, geralmente, por
testes indirectos que incidem fundamentalmente sobre implicages dum ou doutro canal de
transmissdo. Ja no que respeita a segunda questdo enunciada em cima, esta tem estado

3 Com mais frequéncia esta literatura empirica, discutida detalhadamente em Ramos (1991: 65 ss.), enunciava
como seu objectivo primeiro a escolha do melhor objectivo intermédio de politica monetaria. H4 uma ébvia
confusdo entre as duas questdes, na literatura da década de 80, que Ramos (1991) contraria {vide, por
exemplo, p. 70-71). Para este autor a escolha do melhor objectivo intermédio depende da estabilidade relativa
das procuras de moeda e de crédito, e ndo do mecanismo de transmissédo. Os testes de causalidade tipo
Granger sdo entdo uma metodologia valida para avaliar o melhor objectivo intermédio, mas nédo para discutir a
relevancia dos diferentes mecanismos de transmisséo. As criticas dirigidas a frente a esta metodologia
reportam-se unicamente a sua utilizacdo como estratégia de identificacdo dos mecanismos de transmisséo, e
ndo a sua pertinéncia na escolha do melhor objectivo intermédio de politica monetaria.

4 Exceptua-se entre os contributos aqui examinados, e como veremos a frente, Bernanke e Blinder (1992)

5 Esta postura é sustentada, por exemplo, por Gertler (1995: 98).



Julho'96/(50/65)

presente, frequentemente, nas preocupacdes de alguns dos autores que mais recentemente se
propuseram fornecer prova empirica do problema em anélise.

Nesta linha de investigag@o, Bernanke e Blinder (1992) procuram determinar um indicador
ex6geno de politica monetéria. O indicador que propdem é a taxa de intervencdo em open
market do Federal Reserve (ou um valor relativo desta variavel quando expresso noutras taxas
de juro, que tem uma evolugéo temporal altamente correlaccionada com o nivel da taxa de
intervencéo). A exogeneidade deste indicador ndo o é, contudo, na acepgdo estatistica do termo,
mas significa somente que a variavel é pré-determinada para um periodo inferior a um més. Isto
é, 0s autores provam simultaneamente que o indicador proposto € sensivel as variaveis objectivo
de politica econémica, com desfasamentos de um més ou superiores, mas que para periodos
inferiores ao més a oferta de fundos pelo Federal Reserve se revela infinitamente elastica.
Estabelecem igualmente prova empirica de que o indicador de politica monetaria que sugerem
tem poder explicativo, contemporaneo e desfasado, sobre as variaveis objectivo da politica
econ6micasé.

A ideia em Bernanke e Blinder (1992) parece ser que uma inovac¢ao no seu indicador exégeno de
politica monetéria, determina inequivocamente um impacto sobre a oferta, pelo menos no
mercado da moeda sendo também no mercado do crédito. Isto é, através de simulagfes
apropriadas os autores estabelecem que, por exemplo uma politica monetaria restritiva aferida
pelo seu indicador, determina uma quebra quase instantanea na quantidade de depdsitos
bancarios. Esta reducdo, porque motivada por uma diminuicdo da oferta, devera ter sido
precedida por um excesso de procura no mercado da moeda, que deverd ter relevado em termos
reais. Quanto ao efeito sobre o crédito bancéario este é bem mais lento, sendo a quebra nos
depdsitos bancarios associada, no curto prazo, a uma reducdo abrupta das aplicacdes dos
bancos em titulos, movimento que depois se inverte a medida que o stock de crédito percorre o
seu caminho descendente.

Bernanke e Blinder (1992) constatam ainda que o padrdo temporal do efeito da politica monetéria
sobre a taxa de desemprego é consideravelmente similar ao padrdo detectado para o crédito
bancério. Significa isto, de algum modo, que o racio crédito/emprego se revela mais estavel na
sequéncia de uma perturbacdo exégena de politica monetaria que o racio moeda/emprego, facto
que é interpretado pelos autores como constituindo um indicio de que o crédito constitui um canal
de transmissédo operativo, em adicdo a um canal monetario7. No entanto, os autores reconhecem
que a prova detectada tem uma interpretagdo alternativa: o output e o nivel de emprego podem
ter respondido, com atraso, ao estado do mercado da moeda, enquanto a procura de crédito se
ajustou instantaneamente as variaveis reais.

O problema &, pois, que Bernanke e Blinder (1992) n&do estdo seguros, para o caso do mercado
do crédito, de que este tenha reagido pelo lado da oferta na sequéncia da politica monetaria
restritiva aferida pelo seu indicador, antes aquele mercado pode ter-se ressentido pela via da
procura. Isto é, o estado do mercado de crédito, excesso de oferta ou procura, que motivou o
ajustamento no stock de crédito, é indeterminado. E precisamente um indicador da natureza do
desequilibrio, no mercado do crédito, que Kashyap et ai (1993) se propdem observar: se o
mercado do crédito estiver em excesso de oferta, tal devera motivar uma quebra da procura de
papel comercial, que constitui uma forma alternativa de financiamento das empresas. Ao
contrario, quando o mercado do crédito cai em excesso de procura, devera ocorrer uma
intensificacdo da utilizagéo do papel comercial no financiamento dos agentes devedores.

6 Este conjunto de provas empiricas ndo suscita quaisquer dlvidas, aos autores, no periodo anterior a
presidéncia de Paul Volcker do Federal Resen/e, isto é, antes de Outubro de 1979, mas é menos nitido no
tempo posterior a essa data.

7 E, pois, claro que Bernanke e Blinder (1992) insistem em observar a evolugdo dos agregados crédito e moeda
em relagdo com os objectivos de politica monetaria, apesar da primeira objec¢do que apresentdmos em cima. A
raz&@o é que, num prazo curto, é detectada pelos autores uma consideravel divergéncia na evolucdo das duas
variaveis, contrariamente ao que acontece em séries mais longas, conforme entdo observamos.
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A ideia de Kashyap etal. (1993) &, pois, a de que a identificagdo do estado do mercado do
crédito, na sequéncia dos episddios mais significativos de politica monetaria8, permite avaliar a
eficacia real do canal crédito. Os autores observam que na sequéncia de politicas monetarias
restritivas, o mix crédito bancario-papel comercial, no financiamento das empresas, sofreu
alteracdes, registando-se um maior peso do recurso ao papel comercial9. O mercado do crédito
terd estado, pois, em excesso de procura justificado por uma quebra da oferta de crédito. E pois
provavel que esta redugdo da oferta de crédito tenha produzido efeitos reais, o que é confirmado
pelos autores inscrevendo o seu indicador do estado do mercado do crédito em equagdes
estruturais explicativas do investimento produtivo, e do nivel de stocks, tendo aquele indicador
revelado uma influéncia estatisticamente significativa.

Uma estratégia distinta de avaliagdo empirica dos mecanismos de transmissdo monetéaria
baseia-se na ideia de que o mecanismo crédito, cuja eficacia se fundamenta nas imperfeicdes
dos mercados de capitais, tem efeitos distributivos importantes, que ndo sdo em principio
contemplados, quer na visdo monetarista da eficacia moeda, quer na formulagdo mais tradicional
do canal taxa de juro. Seguindo Gertler e Gilchrist (1994: 312-313) a escassez ou a carestia
relativa dos meios de financiamento deverdo atingir de forma mais violenta as empresas mais
jovens, as que possuem um elevado grau de risco idiossincrasico, e as que revelam mais
dificuldade em prestar garantias aos seus financiadores. Estas empresas deverdo ser, segundo
aqueles autores, dominantemente empresas de pequena dimens&o.

A ideia base é, pois, verificar se o grupo de empresas mais exposto as vicissitudes da politica
monetaria, face a légica do canal crédito, porventura as empresas mais pequenas, registam uma
maior variagdo da sua procura de bens e servigos, por exemplo para investimento ou stocks, que
as empresas gue pelas suas caracteristicas estdo mais protegidas relativamente a estes
eventos. No ambito desta abordagem néo ha, geralmente, qualquer explicitacdo da evolucédo dos
agregados de moeda ou de crédito, o que resolve a primeira critica que dirigimos & metodologia
tradicional assente na andlise do poder preditivo desses agregados, e contorna a segunda.

Um artigo pioneiro, nesta estratégia, foi o de Gertler e Hubbard (1988)10, mas entre a literatuta
mais recente, muito abundante assinale-se, pode destacar-se Gertler e Gilchrist (1994). A
atencdo destes autores centra-se sobretudo na evolugdo das vendas, stocks e divida de curto
prazo de diferentes grupos de empresas constituidos em funcdo da sua dimens&o, na sequéncia
basicamente dos mesmos episédios de politica monetaria que foram examinados por Kashyap et
ai (1993). As suas conclusdes suportam a perspectiva da relevancia de um canal financiamento,
mas o que se salienta neste artigo é a preocupagéo dos autores em controlarem a principal
critica que pode ser dirigida a sua abordagem, a saber:

8 Estes epis6dios mais significativos nos EUA sdo, por um lado as chamadas datas Romer, mas sédo também
identificados, em alternativa, pela metodologia de Bernanke e Blinder (1992). As datas Romer sé@o periodos em
que o Federal Open Market Committee assumiu a decisé@o de inverter a natureza da sua politica monetaria,
iniciando um periodo de restritividade, conforme consta nas actas das suas reuniées, examinadas por David e
Christina Romer.

9 O problema principal, nesta abordagem, é que existem outras fontes de financiamento das empresas, que
ndo somente o crédito bancario e o papel comercial. Alteragdes no recurso a estas terceiras fontes, induzidas
ou ndo pela politica monetaria, podem perturbar a leitura efectuada por Kashyap etal. (1993) do significado do
seu mix. Esta possibilidade, admitida explicitamente pelos autores (Kashyap et al., 1993: 88), mas nao testada,
esta na origem das principais reacgdes criticas dirigidas a este artigo, descritas em Hubbard (1995: 67-68) e
Cecchetti (1995: 92).

10 H& uma certa circularidade no teste proposto por Gertler e Hubbard (1988). O que os autores provam é que
nas empresas que praticam uma politica de baixa distribuicdo de dividentos (uma proxy para a dificuldade de
prestagao da garantia) se observa uma maior sensibilidade do investimento ao cash flow (uma proxy da
riqueza). Apesar desta observacéo, o artigo de Gertler e Hubbard é, na nossa opiniéo, brilhante, sobretudo pelo
seu contributo para o desenvolvimento da ideia de acelerador financeiro, ainda que nédo na altura com essa
designacéo.



Julho *96/ (50/65)

— os efeitos distributivos podem ter uma qualquer explicacédo alternativa, que ndo
especificamente o mecanismo de transmissdo monetaria que se revelou operativoll.

Gertler e Gilchrist (1994: 313-314) admitem, nomeadamente, as seguintes explicagdes
alternativas para o fendmeno empiricamente observado:

— as empresas maiores subcontratam empresas mais pequenas, suspendendo esses contratos
nos periodos de recessdo, donde sdo estas Ultimas que mais se ressentem da restritividade da
politica macroeconémica;

— as empresas mais pequenas concentram-se relativamente nos sectores de producéo mais
sensiveis ao movimento ciclico da economia;

— as empresas mais pequenas possuem tecnologias mais flexiveis, o que explica o seu
sobreajustamento nas diferentes fases do ciclo econémico.

A prova empirica analisada pelos autores ndo suporta nenhuma destas hipoteses, o que reforga
a ideia que é o mecanismo de transmissao disponibilidade de meios financeiros que devera
explicar o diferente desempenho dos diferentes grupos de empresas, em periodos de
restritividade da politica monetéaria. Ainda assim, e como notam Gertler e Gilchrist (1994: 313),
ndo é possivel identificar e testar toda e qualquer concebivel explicagdo que seja proposta em
alternativa para um dado fenémeno.

Um segundo problema, que pode ser apontado a Gertler e Gilchrist (1994), é que os efeitos
distributivos analisados tanto podem ocorrer no ambito do que atrds chamamos efeito posicéo de
balango dos agentes financiados, e que argumentdmos constituir um desenvolvimento do canal
taxa de juro, como podem derivar do canal crédito bancario propriamente dito. Uma tentativa de
discernir entre os dois mecanismos, ainda no quadro desta abordagem que privilegia o exame
dos efeitos distributivos, pode ser vista em Kashyap etal. (1994)12.

O recurso a dados espaciais para testar os mecanismos de transmisséo

A ideia desenvolvida neste artigo, que propde uma diferente estratégia de teste dos mecanismos
de transmisséo, € substancialmente distinta das propostas na literatura empirica atrds sumariada.
O nosso ponto de partida é a constatagdo de que uma das principais dificuldades no reunir de
prova empirica que fundamente um ou outro dos canais de transmisséo, é a elevada correlagédo
entre os agregados de moeda e crédito. Ora essa correlagdo s6 é observada em séries
temporais, mas ndo em dados espaciais. Ao contrario, a distribuicdo regional do crédito é, como
se mostra a frente para o caso portugués, consideravelmente diferente do perfil regional de
reparticdo dos depdésitos bancérios, que constituem o agregado monetéario sobre que faremos
incidir a nossa andlise. A razéo desta diferenca é que as instituicbes bancarias ndo tém que

11 Em certo sentido esta critica é verdadeira para toda a qualquer prova econométrica: € sempre concebivel
existir uma outra explicacdo para uma regularidade empirica detectada, que ndo a que é sugerida. A questédo
aqui, contudo, é a omisséo de todas as variaveis reflectindo a evolugéo ou estado dos mercados da moeda e do
crédito, que torna o teste efectuado uma prova remota do fenémeno que se pretende comprovar.

12 A ideia de Kashyap etal. (1994) é que, ao contrario do que acontece numa recessao induzida pela politica
monetaria, numa recessdo que ndo tem raiz em fenémenos monetarios ndo ocorre uma redugdo da oferta de
crédito, donde os efeitos distributivos ndo devem emergir se o canal operativo é o crédito bancario, mas
poderéo ocorrer caso exista e releve um efeito enfraquecimento da posi¢éo de balango. Os autores
examinaram, entéo, o periodo 1985-86, nos EUA, que ndo sendo uma recesséo oficialmente admitida, pode ser
lido como uma fase de arrefecimento da economia, mas em que a politica monetaria manteve um pendor
expansionista. Nao encontram nesse periodo os mesmos efeitos distributivos que sdo caracteristicos de fases
de recesséo induzida pelo politica monetaria, de que é um exemplo detalhadamente analisado pelos autores o
periodo 1981-82. N&o &, contudo, para nds claro que a oferta de crédito ndo possa retrair-se mesmo numa
recesséo de raiz ndo monetaria. A explicacdo dos fendmenos dectados pelos autores devera, pois, ter a ver
com a natureza recessiva pouco profunda do periodo 1985-86, hip6tese, de resto, admitida também pelos
autores (Kashyap etal., 1994: 590).
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respeitar, ao nivel local, qualquer restricdo orcamental, ao contrario do que ocorre a escala
nacional. Esta ideia é tanto quanto sabemos inovadora. Da leitura de surveys recentes sobre a
literatura empirica, em matéria de mecanismos de transmissédo, como Hubbard (1995) e Cecchetti
(1995), ndo surge qualquer mencéo a construgdo de testes explorando dados espaciais.

A concretizagdo destes testes sobre dados espaciais pressup6e, em primeiro lugar, que os
mecanismos de transmissdo que nos propomos avaliar sejam relevantes numa optica espacial.
Tal facto parece evidente quando esses mecanismos assentam em efeitos quantidade, como é o
caso do canal moeda na perspectiva monetarista, ou do efeito disponibilidade crédito bancéario,
quando este resulta da emergéncia de racionamento do crédito. Um excesso de oferta de moeda
manifesta-se algures no espaco, devendo atingir o mercado dos bens e servigos, se for esse o
caso, e especialmente o mercado dos bens de consumo, segundo um padréo espacial de algum
modo relacionado com a distribuicdo espacial dos excessos de oferta de moeda. O mesmo ocorre
com o racionamento do crédito, variavel que tem necessariamente uma concretizagédo espacial, e
gue podera afectar a actividade produtiva segundo um padréo espacial que lhe seja préximo.

Mas quando o mecanismo de transmissdo monetéaria confia sobretudo em efeitos preco, a
concretizacdo espacial destes efeitos € muito menos evidente. A razdo é que as taxas de juro
movem-se, ndo em funcdo de factores locais, mas em resposta ao estado dos mercados a
escala nacional. Tal resulta, em parte, da fraca ou nula segmentac¢éo local de alguns mercados
financeiros e, noutros casos, também da natureza multi-regional de algumas instituicdes que
prosseguem politicas nacionais de fixacdo de precos, que ndo ponderam o estado dos mercados
a micro-escala dos concelhos. O resultado é que ataxa de juro enfrentada por um particular
devedor, com determinadas caracteristicas, para uma certa operacao financeira, é em principio a
mesma em qualquer ponto do espago nacional. Tédo-pouco existe informacéo estatistica, com
desagregacao concelhia, sobre taxas de juro.

Mas ainda assim, se 0 mecanismo de transmisséo relevante for o crédito bancario, pela via da
sua carestia que atinge principalmente empresas dependentes desta forma de financiamento, é
de esperar que os efeitos deste mecanismo se concentrem nalguns pontos do espaco onde se
localizam em maior escala empresas desse tipo, e onde simultaneamente deverdo observar-se
menor disponibilidade do crédito e maiores reflexos na actividade produtiva. Isto é, devera
registar-se uma associacdo de padrées espaciais andloga ao caso em que o canal crédito resulta
da existéncia de racionamento quantitativo.

Quando, ao contrario, nos situamos no quadro do canal taxa de juro, incluindo neste ambito o
efeito posicdo de balanco dos agentes financiados, em que as empresas séo atingidas por uma
elevacdo generalizada de diferentes taxas de juro, ou por uma particular taxa pivot que resume
esse movimento geral, a anélise espacial ndo se nos afigura possivel. Tal resulta, por um lado,
da inexisténcia de informacao estatistica sobre a disponibilidade local de alguns activos
financeiros, mas também, e sobretudo, porque para alguns mercados financeiros um anico, ou
alguns poucos pontos de oferta, abastecem todo o mercado nacional. Por este motivo, a anélise
exploratéria, adiante apresentada, prescinde de avaliar o canal taxa de juro, limitando-se a
confrontar o canal moeda, na sua acep¢cdo monetarista, com o canal crédito bancério.

Por outro lado, e em segundo lugar, a execucdo dos testes que nos propomos realizar, exige a
disponibilidade de informacédo adequada a essa tarefa. Far-se-a4 uso, no nosso caso,
essencialmente dos resultados dos Inquéritos Anuais as Instituicdes do Sistema Bancério, as
Caixas Econdmicas e as Caixas de Crédito Agricola Mutuo — Dados de Base Regional, para o
ano de 1993, disponibilizados pelo Instituto Nacional de Estatistica, e que oferecem valores para
os 305 concelhos portugueses, para as seguintes séries estatisticas:

— ndmero de estabelecimentos
— numero de pessoas ao servigo (tempo parcial e tempo completo)

— remuneracgdes (de 6rgdos de gestdo e empregados)
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— crédito concedido (total e a particulares para habitagdo)

— depositos (total, & ordem, a prazo, poupanca-emigrante, poupancga-reformado e outros)
— juros de depositos (total, a particulares, e a emigrantes)

— juros e proveitos equiparados (total, crédito interno e comissées).

Esta ainda disponivel alguma informagédo adicional, com desagregacao concelhia (ainda que
nalguns casos somente para o Continente), referente ao ano de 1993, que utilizaremos neste
trabalho, e que destacamos:

— valor dos levantamentos em caixas Multibanco (Fonte: SIBS)

— indicador per capita de Poder de Compra (desenvolvido em Instituto Nacional de Estatistica,
1995)

— consumo industrial de electricidade (Fonte: Direccdo Geral de Energia)
— custo dos edificios concluidos para habitacdo (Fonte: INE)
— numero médio de pessoas ao servico nos estabelecimentos industriais (Fonte: INE)

— percentagem de pessoas que trabalham em sociedades com mais de 100 trabalhadores, por
local de sede das empresas (Fonte: INE)

Por fim, um Gltimo ponto merece ser debatido, no que respeita a viabilidade da nossa estratégia
de avaliagdo empirica dos mecanismos de transmissdo com base em dados espaciais. E que na
execucao de testes sobre séries temporais ocorria, como ja referimos, uma segunda fonte de
dificuldade, para além da elevada correlagéo entre agregados monetarios e de crédito: a ndo
observabilidade dos estados de mercados, excesso de procura ou oferta, mas somente das
quantidades transaccionadas. Este segunda dificuldade subsiste quando nos debrugamos sobre
dados espaciais. Se num determinado conjunto de pontos no espago se regista uma relativa
abundancia de moeda ou de crédito, tal poderd ter resultado quer de uma maior concentragdo da
oferta nesses locais, quer de um maior dinamismo da procura nesses espagos. No primeiro caso,
0 mais provavel é que os factores financeiros, isto €, a abundancia de moeda ou de crédito
tenham desencadeado efeitos reais. No segundo caso, devera ter sido a desigual distribuicéo
espacial do rendimento ou do produto que motivou o acumular de saldos daqueles activos
financeiros.

N&o possuindo, pois, a nossa abordagem qualquer vantagem em relacdo as metodologias
empiricas tradicionais, no que respeita a segunda dificuldade detectada, optdmos por resolvé-la
por recurso ao processo ensaiado no ambito dessas metodologias: a pesquisa de indicadores
dos estados de mercado.

No que respeita ao mercado da moeda tomaremos os levantamentos nas caixas Multibanco
como indicadores de excesso de oferta sobre esse mercado, e mais ainda como indicadores da
intencao de transformar esses excessos de oferta, em excessos de procura por bens e servigos
(de consumo corrente). Significa isto que se se observar uma forte correlacdo entre os saldos de
depdsitos bancérios e os levantamentos nas caixas Multibanco, tal devera ser interpretado como
um sinal de que, pelo menos nos pontos em que os saldos de depésitos bancarios séo
relativamente mais elevados, o mercado da moeda estd em excesso de oferta. Se
simultaneamente os depdsitos bancarios se correlacionarem bem com um indicador da despesa
dos agentes residentes — o indicador per capita de Poder de Compra — entéo a causalidade
devera ter corrido da moeda para o rendimento, isto é aquele activo devera ter sido eficaz em
termos reais13.

13 Todo o raciocinio que desenvolvemos se baseia na hipétese de que os levantamentos nas caixas Multibanco
sé@o um sinal verosimil da posicdo de excesso de oferta de moeda. Se esta hipétese néo for verdadeira, a
coincidéncia das distribuicdes espaciais do Indicador per capita de Poder de Compra, dos levantamentos nas
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Uma explicagdo alternativa para a emergéncia de saldos monetarios particularmente elevados
nalgum ponto do espago &, naturalmente, e como ja explicamos, que esses saldos séo
determinados pela procura, isto é, sdo desejados. Tal significa, particularmente na perspectiva
monetarista em que os mercados da moeda e dos bens e servicos podem comunicar sem
mediacdo de outros mercados financeiros, que os residentes num particular local aceitam
oferecer bens e servigos ou prescindem do seu consumo, para acumular saldos monetarios em
troca. Noutras palavras, h4 um desejo por uma posi¢do excedentaria na “balanga de transaccdes
correntes local”. Este desejo sera associado, na nossa abordagem, a distribuigdo espacial das
remessas de emigrantes, que sera aproximada ou pelos saldos de depdsitos poupanca-
-emigrante ou pelos juros de depdsitos de emigrantes. Donde, estas duas variaveis serdo, no
ambito da nossa proposta, indicadores de excesso de procura no mercado da moeda. Se elas se
revelarem bem correlacionadas com os saldos totais de depdsitos bancarios (ou com as suas
componentes a ordem e a prazo), tal devera ser interpretado como um indicio de que os saldos
elevados de depdsitos foram motivados por excesso de procura. Ainda que esses saldos de
depdsitos possuam um padrdo espacial idéntico ao da despesa dos agentes residentes, devera
ter sido esta Ultima a causa daqueles stocks de moeda, e nédo o inverso.

Infelizmente, ndo conseguimos imaginar para o mercado do crédito indicadores tdo 6bvios do
estado do mercado, quanto os propostos para o mercado da moeda. Assim, e ressalvando
melhor sugestdo, resolvemos basear os nossos testes na ideia expressa na literatura atras
citada, segundo a qual uma quebra da oferta no mercado do crédito deve atingir de forma
diferenciada, pela via prego ou por restrices quantidade, empresas de diferente dimenséo. Os
nossos testes caem, pois, sob a critica que nés préprios enunciamos, segundo a qual o indicador
seleccionado é um indicio muito remoto do tipo de desequilibrio ocorrido no mercado do crédito.
A maior concentra¢do espacial do crédito nos concelhos onde predominam empresas de maior
dimenséo, e a rarefac¢do do crédito nos pontos concretizados por uma estrutura empresarial
assente nas pequenas dimensdes, sdo factos certamente compativeis com a determinagdo pela
oferta das transac¢des ocorridas no mercado do crédito, e com a eficicia de um canal crédito
bancéario, mas sdo também susceptiveis de explicacdes alternativas. N&o é claro,
nomeadamente, que ndo possa ser a procura de crédito, e ndo a oferta, a concentrar-se mais
nas zonas de grandes empresas, ainda que a caracterizagdo microecon6mica tradicional do
mercado do crédito, assente na hipétese de mercados perfeitos, ndo aponte para tal
enviesamento.

Os resultados obtidos

O primeiro aspecto que importa documentar, baseando-nos em dados relativos ao Continente
portugués, cuja origem e perfil foram ja atras descritos, é a inexisténcia de uma forte correlagdo
espacial entre os agregados monetérios e de crédito. O Grafico 1 mostra a distribuigcdo por
concelhos do racio entre os juros de crédito interno e o saldo total de depdsitos. Os concelhos
foram seriados por ordem decrescente do valor do saldo total de depdsitos. Os juros de crédito
interno substituiram o crédito total concedido na construgéo do racio em andlise, porque esta
ultima variavel refere-se ao fluxo de concessédo de crédito, sem subtraccdo dos valores
amortizados, pelo que uma forte incidéncia de créditos de baixa maturidade num dado concelho
inflaciona o valor do crédito concedido, sem que isso corresponda a uma efectiva disponibilidade
alargada de crédito. Por outro lado, ndo foram utilizados os valores dos juros de depésitos, no
lugar do saldo total de depdsitos, porque a distribuicdo espacial daqueles juros reflecte sobretudo
a estrutura regional dos depdésitos a prazo, sub-representando os depdésitos a ordem.

caixas Multibanco e dos saldos de depdsitos pode ter outras explicacdes. Nomeadamente, os levantamentos
podem reflectir a estrutura espacial da despesa em bens de consumo, e os saldos de depésitos a estrutura do
rendimento. Se estes dois padrdes espaciais forem similares podem ser ambos captados pelo Indicador de
Poder de Compra. Assinale-se, contudo, que esta explicagdo alternativa dificilmente justifica uma correlagéo tao
estreita entre levantamentos Multibanco e saldos de depdsitos a ordem, como a que se observa a frente, tendo
em conta que os depodsitos a ordem sdo em elevada proporgéo depésitos de empresas.
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|Grafico 1 — Distribuicdo espacial do racio juros de crédito interno/saldo total de depdsitos

CONCELHOS (por ordem decrescente do saldo de depésitos)

O gréfico é, do nosso ponto de vista, particularmente elucidativo da grande variabilidade no
espaco do indicador seleccionado, o que devera reflectir situagdes substancialmente distintas em
termos de disponibilidade de crédito e do agregado monetario retido: os depdsitos. O valor médio
do racio em anédlise é 0,061, sendo o seu desvio-padrdo 0,039, o que constitui 64,3% daquela
média.

O coeficiente de correlagdo entre as variaveis juros de crédito interno e saldo de depositos totais,
ambas expressas em termos per capita, € 44,4%. O valor dos juros de crédito interno per capita
pode, contudo, ser julgado um indicador deficiente da disponibilidade de crédito a escala
concelhia, ja que a populagéo residente dificilmente representa quer a necessidade de crédito,
quer um nivel normal de oferta deste activo financeiro. Assim, e ao longo deste trabalho, utilizou-
-se geralmente um procedimento diferente para retirar aos agregados crédito o efeito da
dimensédo dos concelhos: computaram-se esses agregados por trabalhador bancéario (a tempo
completo e tempo parcial) de preferéncia ao simples céalculo dos seus valores per capita. Se se
adoptar este procedimento alternativo, verifica-se que o coeficiente de correlagédo entre os juros
de crédito interno por trabalhador bancario e os depésitos totais per capita € negativo, assumindo
o valor -14,5%.

Uma segunda etapa da nossa andlise empirica consistiu no célculo dos coeficientes de
correlagdo entre diferentes agregados monetarios, em termos per capita, os indicadores
propostos para avaliar o estado do mercado da moeda, e o Indicador per capita do Poder de
Compra, que se assume representar a estrutura espacial de distribuicdo das despesas de
consumo. Idéntica abordagem seria prosseguida para os agregados de crédito, geralmente
divididos pelo namero de trabalhadores bancérios, os indicadores referentes ao estado do
mercado do crédito (nimero médio de pessoas ao servi¢co nos estabelecimentos industriais, e
proporgdo de individuos a trabalhar em sociedades com mais de 100 trabalhadores sediadas nos
concelhos), e o consumo industrial de electricidade que, apesar de 6bvias deficiéncias
estatisticas, foi a proxy seleccionada para representar a distribuicdo concelhia do produto. Esta
Gltima variavel foi dividida por uma estimativa da populagdo activa de cada concelho. Todas as
variaveis abrangem unicamente Portugal continental.
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Quadro 1 — Matriz dos coeficientes de correlagcdo: agregados monetéarios

IPC
JDE -0,13
DPE 0,888 -0,07
LM -0,07 -0,12 0,898
JDR 0,396 0,347 0,247 0,440
DP 0,638 0,221 0,730 0,790 0,267
DO 0,469 0,634 0,752 0,118 0,035 0,859
DT 0,634 0,954 0,719 0,335 0,741 0,731 0,398

O Quadro 1 reporta-se aos agregados monetarios, representando DT o saldo de depésitos totais,
DO os depésitos a ordem, DP os depdsitos a prazo, JDR os juros de depositos de residentes, LM
os levantamentos em caixas Multibanco, DPE os depésitos poupancga-emigrante, JDE os juros de
depdsitos de emigrantes, e por fim IPC o indicador de poder de compra. Todas as variaveis se
exprimem em termos per capita.

Da andlise dos coeficientes de correlagéo entre os depdsitos totais e os indicadores do estado do
mercado, LM, DPE e JDE, infere-se imediatamente que a distribuicdo espacial dos depdsitos se
associa sobretudo aos indicadores de excesso de procura. Parece, pois, que a relativa
concentracdo de depdésitos bancarios em alguns concelhos devera constituir uma posicéao
desejada pelos agentes econédmicos, pelo que a influéncia prevista pelo mecanismo monetarista
na procura de bens e servigos ndo é suportada por esta prova empirica. Em consonancia com
este resultado, também a correlagcdo entre os depdsitos totais e o indicador de poder de compra
se revela fraca.

Contudo, uma analise mais fina dos dados estatisticos disponiveis, desagregando
nomeadamente depdsitos a ordem e a prazo, contraria parcialmente aquela conclusdo. Se é de
facto verdade, para os depdsitos a prazo, que a sua distribuicdo espacial deve ser determinada
pela procura, pelo que a ocorréncia de saldos elevados deste activo ndo devera desencadear
efeitos reais, 0 mesmo ja ndo acontece para os depdsitos a ordem. Esta forma monetaria mais
liquida revela um comportamento no espago bem distinto, correlacionando-se bem com os
levantamentos em caixas Multibanco e também com o Indicador de Poder de Compra. Esta
reparticdo espacial é conforme a hipétese que saldos elevados de depédsitos a ordem se
associam a excessos de oferta de moeda, que poderdo extravasar para o mercado dos bens e
servigos (de consumo corrente), traduzindo-se em excessos de procura sobre este Ultimo
mercado, e possuindo pois eficacia real.

Sublinhe-se por fim que a elevada correlacdo entre depdsitos a prazo e os indicadores de
excesso de procura, proxys da incidéncia regional das remessas de emigrantes, pode ser
enganadora. A razdo é que os depdsitos a prazo incluem os préprios depésitos de emigrantes, o
que podera justificar a correlagdo detectada. N&do possuindo informagéo regional sobre os
depodsitos a prazo de residentes, socorremo-nos, antes, dos juros de depoésitos de residentes,
que se referem quer a depésitos a ordem, quer a depdsitos a prazo, mas que dada a diferenca
de taxas de juro reflectem sobretudo a distribuigdo regional dos juros dos depdésitos a prazo de
residentes. Como seria de esperar, a correlagdo, entre esta Gltima variavel e os indicadores de
excesso de procura propostos, baixa significativamente, mas é ainda relevante, indiciando que a
desigual distribuicdo regional da procura deverd ser uma componente explicativa importante do
comportamento espacial dos depdsitos a prazo de residentes. Contudo, porque o coeficiente de
correlacdo entre JDR e os levantamentos em caixas Multibanco é da mesma ordem de grandeza
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dos revelados com os indicadores DPE e JDE, a analise dos coeficientes de correlagao é
inconclusiva quanto a determinante fundamental da reparticdo regional dos juros de depdsitos de
residentes: a oferta ou procura desta modalidade de depdsitos.

O Quadro 2 repete a analise dos coeficientes de correlagdo, que temos vindo a prosseguir, mas
referindo-se agora aos agregados de crédito:

Quadro 2 — Matriz dos coeficientes de correlagdo: agregados de crédito

CIE
TEG 0,383
PEI 0,715 0,578
JCI 0,271 0,310 0,143
CSH 0,653 0,403 0,333 0,106

CSH designa o saldo de crédito concedido, excluindo habitacéo, por trabalhador bancario; JCI
sdo os juros do crédito interno por trabalhador bancéario, PEI o nimero médio de pessoas ao
servigo nos estabelecimentos industriais, TEG a proporcéo de trabalhadores em sociedades com
mais de 100 pessoas ao servigo no universo das sociedades com sede nos concelhos, e CIE o
consumo industrial de electricidade por residente activo,

Verifica-se que a correlacdo entre os agregados de crédito CSH e JCI, com os indicadores
assumidos da posi¢éo de excesso de procura no mercado do crédito, é relativamente fragill4, em
comparagdo com as obtidas para alguns agregados monetdrios, Ainda assim, os coeficientes de
correlagdo ndo sdo tdo baixos que permitam excluir a hipétese da distribuigédo regional do crédito
ser influenciada dominantemente pela oferta, e poder ter, em consequéncia, efeitos reais,
Constata-se sim, de forma inequivoca, que aqueles agregados de crédito ndo estdo
correlacionados com o consumo industrial de electricidade, pelo que ndo conseguimos produzir
prova estatistica de que ocorra um efeito da reparticdo espacial do crédito sobre o perfil regional
do produto, No entanto, esta auséncia de correlagdo com o consumo industrial de electricidade
pode dever-se, sobretudo, & pobreza desta varidvel como proxy do produto, e a sua fraca
qualidade estatistica,

A variavel crédito a habitagdo mereceu também da nossa parte alguma atengdo, ainda que em
1993 o seu peso no crédito total concedido nao tenha excedido os 3,4%, Nao nos preocupamos,
por este Ultimo motivo, a pesquisar um indicador especifico para o estado do mercado sobrei este
segmento do mercado do crédito, Ainda assim, correlaciondmos esta variavel, em termos por
capita, com uma bateria de indicadores, sendo de salientar a obtencdo de um coeficiente de
correlacdo de 0,686 com o Indicador per capita de Poder de Compra, e um mero registo de 0,198
com o custo per capita dos edificios concluidos para habitacdo, Tal parece indiciar que a
distribuicdo regional do crédito & habitagdo se explica melhor pelo poder de compra dos
individuos, um aspecto inevitavelmente ponderado na decisdo da oferta pelos bancos, que pela
necessidade de crédito, expressa pelo volume de construgdo habitacional nos concelhos, Esta

14 H& ainda um segundo problema: é que a correlacdo detectada entre aqueles agregados crédito medidos por
trabalhador bancéario, e os indicadores de excesso de procura, é susceptivel de interpretacéo alternativa. A
questao é que aqueles racios entre crédito e trabalhadores bancarios poderéo reflectir a dimenséo média dos
empréstimos, que é naturalmente superior quando se trata de crédito a empresas grandes. Experimentamos,
pois, dividir os agregados crédito por outras varidveis, nomeadamente pelo nimero de residentes activos. O
problema, agora, é que a escala concelhia ha discrepancias muito importantes entre local de residéncia e local
de trabalho, o que inevitavelmente prejudica os nossos resultados. Ainda assim incluimos aqui os resultados
obtidos: 0,277 e 0,190 sé&o os coeficientes de correlagdo de CSH respectivamente com PEl e TEG, e 0,185 e
0,154 de JCI também com PEI e TEG
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eventual determinacéo pela oferta, do perfil espacial do crédito a habitagcdo, é potencialmente
geradora de efeitos reais, ainda que estes nao transparecam da prova empirica analisada, dada
a fraca correlacdo com a construcdo habitacional, Assim, estes efeitos reais se existiram n&o
foram contemporaneos, ou pelo menos a sua componente contemporanea nao foi
suficientemente forte para moldar a distribuicdo espacial das transac¢fes de habitagéo,

Por fim, e numa terceira etapa, a nossa investigagdo empirica baseou-se nos métodos
econométricos, e consistiu na tentativa de explicacdo de diferentes racios entre agregados de
crédito e monetarios, exprimindo a desigual distribuicdo no espago destes dois tipos de activos
financeiros, e os diferentes indicadores propostos para revelar o estado dos diferentes mercados,
O Quadro 3 da conta dos principais resultados obtidos, A maioria das variaveis foram
logaritmizadas antes de utilizadas nas regressdes efectuadas, facto expresso no Quadro 3 por
anteposicéo a designacdo da variavel de um I minasculo, Ao contrario do que acontece com as
variaveis explicativas, que sempre que necessario foram calculadas em termos per capita, de
modo a ser-lhes subtraido o efeito dimenséo dos concelhos, tal procedimento ndo foi adoptado
para as variaveis dependentes, dada a sua natureza de racios entre posi¢des contabilisticas dos
mesmos estabelecimentos financeiros,

Quadro 315- Resultados Obtidos nas Principais Estimagdes Econométricas

Variavel
Depend. Constante M 1JDE IPEI ITEG MPC IPC R2 X2
8,37137 -0,00032 -0,01167 0,01250 0,16578 0,9899 12,001
1 JCpT (21,772)  (-7,5703) (-9,2372) (5,5439) (54,142) (0,6376) (0,606)
8,42405 -0,00044 0,06432 0,17908 0,9947 11,801
2 JCIIDO  (28,246) (-1 1,599) (6,3470) (78,961) (0.2245) (0,225)
0,96589 -0,01269 0,02088 0,00063 0,4358 16,284
3 WJCI/UDR  (154,93) (-7,8545) (1,8861) (10,118) (0,061)
0,98748 -0,01396 0,01283 0,2248 1,2186
4 1JCINIDR  (130,15) (-7,4203) (4,8474) (0,943)

Algumas regressdes suscitaram problemas de heteroescedasticidade, aferida pelo teste de
White, que foi corrigida pelo método proposto em Andrade (1993: 59), Na regresséo 3, a hipétese
nula da homoescedasticidade foi aceite unicamente a um nivel de significancia de 6,1%, inferior
ao valor critico mais habitual (10%), Contudo, a correcgdo da heteroescedasticidade néo foi bem
sucedida, tendo este problema emergido, ainda de forma mais nitida, nos resultados corrigidos,

Dum modo geral, os resultados reportados no Quadro 3 confirmam a andlise ja efectuada ao
nivel dos coeficientes de correlagdo, Constata-se assim que:

— os agregados monetarios tendem a ser relativamente abundantes face ao crédito, nos
concelhos em que os levantamentos per capita em caixas Multibanco séo elevados, desde que
os depdsitos a ordem tenham efectivo peso nesses agregados monetarios; é provavel que
nesses concelhos tenha ocorrido um excesso de oferta no particular sesgmento dos depdsitos a
ordem;

— 0s agregados monetarios revelam-se igualmente relativamente abundantes, nos concelhos
em que a nossa proxy das remessas de emigrantes (JDE) assume um registo elevado, quando

15 Os valores entre paréntesis sé@o as estatisticas t, excepto nas duas Ultimas colunas. Na coluna do R2o valor
entre paréntesis é o registo deste indicador antes de corrigida a heteroescedasticidade. Na coluna do x2 que se
refere ao teste de White na verséo final do modelo, incluiu-se entre paréntesis o nivel de significancia marginal
do teste.



os depdsitos a prazo sdo incorporados nos agregados monetarios; tal € verdade mesmo nos
casos em que o denominador se refere somente aos juros de depdsitos de residentes; este facto
indicia que os saldos de depdsitos a prazo, mesmo de residentes, sdo essencialmente
determinados pela procura;

— o0s agregados crediticios assumem, por sua vez, um valor relativamente elevado face aos
indicadores de disponibilidade da moeda, nos concelhos em que a estrutura empresarial se
caracteriza por maior dimensdo das empresas; tal € compativel com a ideia de que os saldos de
crédito séo fundamentalmente determinados pela oferta, situagdo em que funciona um
mecanismo de transmissao crédito bancério

Curioso é o facto de se revelar indispenséavel, na maioria das regressdes efectuadas, a presenca
da variavel Indicador per capita de Poder de Compra, que assume um sinal positivo, Este
indicador parece desempenhar o papel de uma variavel de escala, contribuindo de forma
assinalavel para minorar os problemas de heteroescedesticidade, e revelando-se altamente
significativo16, E pois patente que nos concelhos de maior poder de compra o crédito assume
maior relevo na actividade bancéria, enquanto nos pontos de menor poder de compra os
estabelecimentos bancarios sdo sobretudo captadores de poupanca.

Concluséo

Este estudo baseia-se na ideia de que uma das principais fontes de dificuldade na avaliagdo
empirica da relevancia dos mecanismos de transmissdo monetaria, assente em séries temporais,
€ a elevada correlagdo entre os agregados de crédito e de moeda, Esta correlacdo é bem mais
fraca quando se olha para dados espaciais, pelo que a proposta é o recurso a este tipo de dados
na construcao de testes empiricos, Ainda assim, quando se trabalha com dados espaciais,
subsistem outras fontes de dificuldade, nomeadamente o diagnéstico do estado de mercado:
excesso de procura ou de oferta, A identificacdo destes estados de mercado é feita, segundo a
nossa proposta, por observacéo de indicadores apropriados,

A prova empirica apresentada neste artigo tem uma natureza meramente exploratéria, Ainda que
com esta reserva, pode, contudo, concluir-se que em Portugal continental, em 1993, deverdo ter
sido operativos dois tipos distintos de mecanismos de transmissédo: um canal moeda, de tipo
quantitativo, geralmente identificado com a escola monetarista de pensamento econémico, e um
canal crédito bancério que tem sido sobretudo advogado por economistas ditos neo-keynesianos,
O canal moeda, porém, so6 devera ter relevado para agregados monetarios mais estreitos, que
excluem nomeadamente os depdsitos a prazo, Os saldos deste Gltimo activo financeiro terdo sido
determinados sobretudo pela procura, pelo que os desequilibrios e ajustamentos ocorridos sobre
o seu mercado nédo deverdo ter produzido efeitos reais.

16 Uma interpretagdo particularmente benévola a tese da existéncia e relevancia de um canal crédito bancério,
consistiria no entendimento de que esta associagdo entre abundancia relativa de crédito bancario e indicador de
poder de compra, seria resultado de um efeito da disponibilidade de crédito sobre o poder de compra. Esta
assergdo ndo se nos afigura contudo credivel, até porque mesmo em termos teéricos a disponibilidade de
crédito deveria influenciar em primeira mdo o produto, que ndo tem presumivelmente a mesma distribuicéo
espacial que o poder de compra. O coeficiente positivo detectado nas regressdes efectuadas para a variavel
IPC é fruto, na nossa opinido, de uma miscelanea de factores, que fazem que os concelhos com maior poder de
compra e mais urbanos sejam uma realidade diversa dos outros concelhos que registam um baixo valor
segundo o IPC.
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