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Resumo

A existéncia de um canal do crédito, no mecanismo de transmissdo da politica monetaria, € mais
uma fonte potencial de desigualdades na reparticdo dos custos associados a condugédo da
politica econémica e em especial da politica monetaria. O canal do crédito surge assim como
uma possivel explicagdo para as assimetrias dos custos associados as politicas monetérias
restritivas.

Tendo como pano de fundo o término da segunda e o inicio da terceira fase da Unido Monetaria,
a presente comunicagdo comeca por fazer uma breve resenha dos problemas, relevantes do
ponto de vista da abordagem do crédito, com que se podem confrontar os Estados-membros
candidatos a adopgédo do euro. De seguida, analisam-se os canais de transmissao da politica
monetaria dando especial destaque ao canal do crédito e equacionando a condi¢cdes necessaria
a sua existéncia.

Procederemos a distingdo entre o canal dos empréstimos bancarios e o canal do balanco ou
acelerador financeiro dentro da abordagem do crédito. Frisaremos as consequéncias sobre a
economia que decorrem da existéncia dos dois subcanais, tendo presente as dificuldades que
podem surgir no processo de integragdo monetaria. Abordaremos ainda as particularidades do
exercicio da politica monetaria na presenca do canal do crédito e faremos uma breve alusao a
probleméatica da moeda versus crédito.

Concluiremos com uma incurs@o sobre o modelo escolhido pela Unido Europeia para alcangar a
moeda Unica. Salientaremos a, em nosso entender, excessiva duragdo do processo e as
consequéncias nefastas que o modelo escolhido pode levantar.

Introdugédo

Quando nos debrugcamos sobre os documentos oficiais da Unido Europeia relativos as questdes
monetarias do periodo de transi¢do para a moeda Unica, ficamos com a certeza de que muitos
aspectos relacionados com a Unido Monetéaria ndo foram equacionados aquando das decisGes
politicas que instituiram o tratado da Unido Europeia. Seguiu-se a «tradicional» metodologia da
construgdo europeia em que primeiro decide-se e depois estuda-se e implementa-se.
Consequéncias, se as houver, serdo como sempre atribuidas a uma qualquer inflexibilidade que
serad convenientemente minimizada, até porque as atencgfes ja estardo centradas em um
qualquer novo passo ou aprofundamento da integragéao...

A decisdo da Unido Europeia de instituir uma Unido Monetéaria fomentou o debate sobre o
significado da perda da politica monetéaria e das consequéncias que dai podem advir para os
paises que abracem o projecto. Mas a perda da politica monetéria nédo significa que a mesma
deixe de ser exercida, o que em principio difere sdo os objectivos que presidem a sua aplicacéo.
A independéncia do Banco Central Europeu, por si s, ndo altera as eventuais relagées de
causalidade entre os instrumentos e os objectivos finais, embora seja geralmente aceite que as
relagBes entre a autoridade monetaria e os agentes econémicos financeiros se revestem de
particularidades muito préprias de cada pais. A opinido dominante parece contudo convergir no
sentido do objectivo Gnico da Uni&o Monetaria ser o de assegurar a estabilidade de pregos. E
importante realcar que se o objectivo do Banco Central Europeu for garantir (a qualquer preco) a
estabilidade monetéaria é de esperar que 0 mesmo prossiga uma politica monetaria muito «dura»,
uma vez que esta excluido dos seus intentos explorar qualquer trade offentre os objectivos ao
seu alcancel. Esta dureza pode ser agravada pelo desconhecimento inicial dos desfasamentos

10 Governador do Banco Central Europeu sera «julgado» pela estabilidade monetaria e ndo por outros
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proprios da politica monetéria e pela esperada ruptura nos canais de transmissdo da politica
monetaria2.

A Unido Monetaria tera como consequéncia imediata a perda da possibilidade de utilizagdo das
politicas monetarias nacionais para atenuar os choques externos especificos de cada uma das
economias. A politica monetéria, submetida ao figurino imposto pelo tratado da Unido Europeia,
deixa contudo pouco espago, mesmo em caso de um choque simétrico sobre todos os paises da
Unido, para poder ter um papel activo de estabilizagdo macroeconémica. Para compensar a
perda do instrumento monetario deve-se elevar o grau de coordenagédo internacional das
politicas econémicas3, o que em economia aberta, estd estreitamente associada a credibilidade
das politicas econémicas. Ao nivel da Unido Monetaria, a politica monetaria pode redimir, em
parte, o conflito entre o objectivo interno (viés inflacionista para estimular a actividade
econdémica) e o objectivo externo (viés deflacionista para incrementar a competitividade)4, que se
colocava aos paises participantes no regime de cambios fixos, tal como era praticado pelo SME.

Fugindo a corrente principal, é porventura oportuno reflectir sobre fenémenos menos conhecidos
do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, em especial pela sua riqueza na explicagdo
da «violéncia» dos efeitos sobre a economia provocados por pequenas modificagdes na
condugdo da politica monetaria e que ndo podem ser explicados pela magnitude da variagéo
dos instrumentos de politica monetéaria utilizados. A existéncia de um canal do crédito, no
mecanismo de transmissdo da politica monetaria, € mais uma fonte de potenciais desigualdades
na reparticdo dos custos (ou beneficios) associados a condugao da politica monetaria e explica
por que é que as pequenas empresas sdo mais vulneraveis que as grandes e por que é que as
regiBes com um atraso relativo mais pronunciado podem ter dificuldades acrescidas em se
desenvolverem.

1. A Unido Monetaria

A constituicdo de uma Unido Monetéria, nos moldes previstos pelo tratado da Unido Europeia5,
permite isolar dois tipos de custos. Primeiro, aqueles que sdo inerentes a utilizacdo de uma nova
unidade monetéaria. Segundo, aqueles que sé@o o reflexo de uma escolha inadequada dos paises,

objectivos de politica econémica. Esta autonomia, com responsabilizacdo por apenas um objectivo, estimula a
tomada de medidas necessarias a salvaguarda da estabilidade monetaria sem ter de assumir as consequéncias
dai decorrentes sobre os outros objectivos de politica econémica.

2 Em principio, os canais de transmissdo da politica monetaria da Unido Monetaria serdo diferentes dos que
resultam da simples agregacédo das economias nacionais.

3 Com todos os riscos que lhe estdo associados: maior morosidade na tomada de decisdo, potencialidade de
conflitos sobre os mais variados assuntos, para nao falar da menor previsibilidade dos resultados alcancados
quando comparados com os que se podem obter ao nivel nacional. Existem também vantagens decorrentes da
coordenacéo das politicas econémicas, mas interessa-nos aqui em especial o risco do sistema de coordenacéo
nao funcionar.

A data da presente comunicacéo, os quinze Estados-membros da Unido Europeia permanecem divididos sobre
o funcionamento da instancia de coordenacgéo das politicas econdmicas depois da criacdo do euro, mais
conhecida por Euro-X. O X corresponde ao nimero de Estados-membros que vierem a integrar a Unido
Monetéria e a instancia tera por funcdes proporcionar aos ministros da Financas uma troca informal de
informac&o e concertagdo sobre as politicas macroeconémicas dos Estados-membros.

4 Cfr. Lavigne e Villieu (1996: 495).

5 O modelo estabelecido para a concretizagdo da Unido Econdmica e Monetéaria faz-se em trés fases
sucessivamente mais complexas. Na primeira e segunda fases procura-se implementar gradualmente, o quadro
institucional que permita aprofundar a convergéncia econémica entre os Estados-membros. A terceira fase
comegcara obrigatoriamente a 1 de Janeiro de 1999, nela funcionando ja um Banco Central Europeu (BCE) que
executara uma politica monetéaria Gnica. O objectivo do BCE sera a estabilidade dos pregos. A passagem a
terceira fase da UEM esté condicionada a verificacdo de um conjunto de critérios de convergéncia destinados a
avaliar a situagdo de cada economia. Esses critérios sé@o: a estabilidade de precos; a sustentabilidade das
financas publicas; a participagdo no Mecanismo de Taxa de Cambio do Sistema Monetario Europeu; e a
convergéncia das taxas de juro.
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do momento da integracdo ou da incompetente gestédo do periodo de transigdo para a moeda
Gnica. Quanto aos primeiros, tendem a esgotar-se rapidamente e néo é previsivel que tenham
consequéncias relevantes sobre a conducéo da politica monetéria6. Os segundos, sdo quase
impossiveis de antecipar com rigor, restando-nos a aventura de equaciona-los e tentar
compreender os seus efeitos sobre a economia.

A constitui¢do da Unido Monetaria, pressupondo que os paises formam uma &area monetaria
o6ptima7, pode ser decomposta em dois periodos: o que medeia entre a decisdao de a constituir e
o periodo posterior a sua constituicdo. No periodo que antecede a Unido Monetéaria, os paises
estdo sujeitos a uma avaliagdo pelos agentes econémicos da decisdo da sua constituicdo. Este
juizo depende, na sua esséncia, da credibilidade do processo8, quer no que se refere a cada
pais, quer do que se antecipa para a Unido. Caso os mercados tenham motivos para discordar
das opcdes politicas, podem ocorrer perturbagdes no processo que passam pela possibilidade de
se atribuirem prémios de risco as taxas de juro e por ataques especulativos sobre o valor externo
das moedas.

O periodo posterior a constituigdo da Unido Monetaria tem como principal risco a ruptura da
politica monetéaria provocada pela «realidade» da Unido que é diferente da que vigorava nos
Estados-membros. A dificuldade de previsdo do impacto dos instrumentos de politica monetaria e
as possiveis modificacdo dos canais de transmissdo da politica monetéria justificam em parte
essa ruptura. Em ternos de politica monetéaria, a Unido Monetaria ndo é a mera soma das partes.
Convém frisar que ndo é possivel saber com rigor como é que se vai comportar a Unido
Monetéria até ela estar materializada e se ter uma ideia dos desfasamentos da politica
monetaria. Sendo a politica monetaria adequada para a Unido Monetéria, pode no entanto ser
inadequada para cada pais tomado isoladamente na presenga de choques externos
assimétricos. E previsivel neste caso que se gerem conflitos capazes de por em causa a propria
Unido Monetaria. As politicas centralizadas tem uma dupla vertente: terem a possibilidade de
apresentarem o sinal contrario e/ou ndo terem a intensidade conveniente as necessidades de um
ou mais paises.

1.1. A conclusdo da segunda fase

O periodo que decorre até a conclusdo da segunda fase da Unido Monetéaria é particularmente
importante porque a medida que se avanga na direc¢do da Unido Monetéaria, os governos séo
obrigados a remover os entraves a integragdo financeira e a proceder a harmonizagdes que
aumentem a flexibilidade das economias dos Estados-membros.

As perturbag6es podem surgir aquando da decisdo dos Estados-membros que fardo parte da
Unido Monetaria. Os paises que os mercados anteciparam que fariam parte da area do euro e tal
ndo se venha a verificar estardo sujeitos a tensdes. Neste caso, poderemos ter grande presséo
sobre a taxa de cambio e sobre o nivel das taxas de juro (que passardo a incorporar um prémio).

A fixagdo das paridades entre as moedas dos Estados-membros também podera comportar
riscos se forem fixadas a um nivel que os mercados julguem inconsistente com os
«fundamentos» da economia. Neste caso, 0s paises estardo expostos a ataques especulativos
de grande envergadura as suas moedas.

1.2. A terceira fase até a substituicdo das moedas nacionais pelo euro

A terceira fase da Unido Monetéria até a substituicdo das moedas nacionais implicard algumas
diferencas na condugédo da politica monetéaria relativamente ao modo como era praticada pelos
Estados-membros.

A fixacdo de taxas de cAmbio irrevogaveis entre os Estados-membros da Unido Monetéria é uma

6 Enquanto custos, se forem transmitidos aos precos terdo, nessa medida, efeitos nominais.

7 Caso ndo sejam uma area monetaria éptima, conservar as politicas monetarias nacionais € melhor que
constituir a Unido Monetaria, pelo que ndo nos preocuparemos para ja com esta questéo.

8 A credibilidade das politicas assenta em larga medida na convergéncia nominal das economias.
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declaragdo de intencdo e como tal uma parte significativa dos agentes econémicos tendera a
pensar como o Poeta: «E definitivo enquanto durar...» A credibilidade vai desempenhar um papel
fundamental no sentido de atenuar a incerteza durante a coexisténcia das moedas nacionais e
do euro. Em concreto, o periodo entre o inicio da terceira fase e a substituicdo das moedas
nacionais pelo euro € um periodo muito longo, o que favorece os ataques especulativos9. A
especulagdo apenas parece possivel caso os mercados considerem que um pais se vai excluir
da converséo ou se for feito pelo mercado contras as moedas no seus conjunto, isto €, uma
especulacdo de que é alvo o proprio euro, se ocorrerem modificagdes que tornem pouco
plausivel as taxas de cambio definitivamente fixadas. Se os mercados incorporarem este risco, a
taxa de juro do euro devera incluir um prémio pela possibilidade de dissolucdo da Unido
Monetéria.

A fixacdo definitiva das paridades entre as moedas dos Estados-membros é uma alteracdo
qualitativa que torna mais dificil prever a evolugcdo das taxas de cambio das moedas nacionais
relativamente as moedas estrangeiras. A questdo anterior pode ainda ser agravada pela
incapacidade de se antecipar, com seguranca, qual o lugar do euro no Sistema Monetario
Internacional e de qual o seu papel como moeda de reserva. Se vier a desempenhar um papel
relevante, a taxa de cambio do euro pode vir a ser fortemente condicionada, a semelhancga do
que ocorre com o délar e o iene.

A introduc@o da moeda Unica cria uma nova realidade: como é que as crises na construgao
europeia se materializam sobre a taxa de cambio do euro?

A existéncia de uma fixagdo definitiva das paridades das taxas de cambio levanta ainda a
eventualidade de se verificar uma lei de Gresham. Escudos e marcos tem uma relagéo
constante, mas os marcos podem ter associado um maior nivel de confianca dos agentes
econdémicos. As moedas nacionais podem néo ser substitutas perfeitas, o que pode ter
consequéncias importantes sobre as taxas de juro de longo prazo ou mesmo sobre a
aceitabilidade de titulos emitidos em euros10. Continuara a existir uma diferenca nas taxas de
juro dos titulos emitidos em euros consoante o emitente. Titulos de divida publica portuguesa
terdo uma taxa de juro ainda assim superior a da Alemanha.

Transparece uma convic¢do na literatura econdmica de que as realidades financeiras dos
Estados-membros continuaréo a funcionar como se a Unido Monetaria néo tivesse sido
estabelecida. Em termos de politica monetaria o que importa é que as taxas de juro no mercado
monetério sejam iguais ao longo de toda a Unido Monetéaria. Para as instituicdes financeiras
autorizadas a participar nos mercados monetarios ndo existe um prémio de risco diferenciado em
fungdo de cada instituicdo financeira em particular. Existe, no entanto, uma grande subtileza no
relacionamento de cada banco central com os seus mercados bancarios e financeiros que pode
ser perturbada com a centralizagédo da politica monetaria.

A igualizacdo das taxas de juro no mercado monetario da Unido Monetéria tenderd a produzir
taxas de juro mais baixas em alguns Estados-membros e mais elevadas noutros relativamente as
gue vigoraram anteriormente, podendo assim gerar pressoées inflacionistas nuns Estados-
-membros e contraccionistas noutros1l. Se o BCE for muito sensivel as pressées inflacionistas,

9 A conservagédo das moedas nacionais durante trés anos e a organizacao escolhida com base no Sistema
Europeu de Bancos Centrais serve para alimentar a desconfianca relativamente a Unido Monetéaria. Ao
conservarem a estrutura pré-existente, podem em caso de crise ou perturbacdo politica fazer com que seja
«facil abandonar o barco».

10 A divida publica de cada Estado-membro da Unido Monetaria passa a ser emitida em euros e coloca-se a
possibilidade (risco) de o pais se deparar com problemas de varia ordem, que impegam a sua continuagdo no
processo de integragdo monetaria. A divida emitida em euros sera valorizada de que modo? A taxa de cambio
nominal existente aquando da emiss&o ou a taxa de cambio do momento do reembolso? A mesma questéo se
coloca relativamente aos juros.

11 Britton e Whitley num estudo comparado sobre os canais de transmissdo da politica monetéria na Franga,
Alemanha e Reino Unido detectaram algumas diferengas entre as trés economias, mas nao concluiram que



0 Canal de Crédito na Perspectiva da Moeda Unica José Alberto Fuinhas-

tendera a subir as taxas de juro para niveis mais elevados do que o que justificaria a manutencéo
da estabilidade monetaria.

A moeda Unica implicard também um reforgo da sincronia do ciclo econémico dos paises da
Unido o que acentua, para cada pais, a tendéncia ascendente e descendente do mesmo. Este
funcionamento em unissono justificaria um reforco na intensidade dos instrumentos de politica
econémica e ndo o contrario como esta previsto no tratado da Unido Europeia.

Se o0s agentes econémicos anteciparem correctamente as consequéncias da passagem para a
moeda Unica poderemos deparar-nos com uma transicdo suave. Neste caso, as dificuldades
passam a ser motivadas pela eventualidade de se verificarem choques externos.

A preparagédo da transigdo para a moeda Unica tem ainda que ter presente que a sua aplicacédo é
dificultada pelo facto de a composicdo da &rea do euro ndo ser conhecida e de poder ser
posteriormente alterada.

1.3. A Unido Monetaria a médio/longo prazo

A politica monetdria na terceira fase devera adoptar uma das duas estratégias de politica
monetaria: a fixacdo de objectivos para os agregados monetérios ou a fixagcdo de objectivos
directos para a inflagdo. Do possivel leque de instrumentos de politica monetaria prevé-se que o
Banco Central Europeu utilize principalmente operacdes de open market, oferecendo igualmente
dois mecanismos permanentes de cedéncia de liquidez: uma linha de crédito marginal e uma
modalidade de depdsitol2. A pouco mais de um ano do inicio da terceira fase da Unido Monetaria
0s agentes econdémicos ainda se debatem com a incerteza no que concerne a estratégia de
politica monetéaria e quanto aos instrumentos adoptados. Acresce ainda o desconhecimento de
qual é a taxa de inflacdo que sera considerada como estabilidade monetaria pelo BCE. O racio
de sacrificio ndo é o mesmo para todos os paises e se o conceito de estabilidade monetaria for
muito préximo de zero podera levantar problemas aos paises que tenham factores de rigidez
estruturais. O BCE para ganhar «credibilidade» rapidamente podera provocar politicas
contraccionistas que elevem o desemprego. A prépria medida da estabilidade monetaria também
coloca dificuldades: que indicador da inflagdo deve o BCE adoptar?

Ap6s a substituicdo das moedas nacionais pelo euro é dificil antecipar qual o comportamento da
taxa de cambio do euro face as moedas exteriores a Unido e qual sera o papel do euro no
Sistema Monetério Internacional. Se o BCE tiver que intervir para estabilizar as taxas de cambio
do euro face as principais divisas, tera que intervir sobre as taxas de juro. Se o euro for uma
moeda de reserva internacional, entédo todos os conflitos internacionais mais graves terdo
repercussfes sobre a sua taxa de cambio.

2. Os canais de transmissédo da politica monetéria

Cada pais aderente & Unido Monetéaria vé-se confrontado com as potenciais alteragdes nos
canais de transmissao da politica monetaria. Muitas das principais ligagdes no mecanismo de
transmissdo da politica monetaria podem ser sensiveis as credenciais anti-inflacionistas da
autoridade monetéria e a credibilidade do euro nos mercados financeiros demoraréa anos. Se
no passado houve diferengas no modo como os paises reagiram a politica monetaria, ndo
podemos afirmar que essas diferencas ndo continuardo a verificar-se sob regimes diferentes.

A politica monetéria é vista por grande parte dos economistas como uma poderosa ferramenta,
mas que frequentemente tem efeitos ndo antecipados ou consequéncias ndo desejadas. Para
que a condugdo da politica monetaria seja eficiente, as autoridades monetarias devem possuir
um conhecimento efectivo dos desfasamentos e dos efeitos das suas politicas sobre a economia.
A transmisséo da politica monetaria pode ser abordada enfatizando, por um lado, os canais das

essa diferencas impliquem que uma economia seja mais sensivel do que outra as alteragcdes na politica
monetéria. Cfr. Britton e Whitley (1997).
12 Cfr. Instituto Monetario Europeu (1997: 6).
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taxas e juro e das taxas de cambio e, por outro, pelos agregados monetarios e de crédito13. Isto
é, a politica monetéaria actua por dois canais principais: pelo seu efeito sobre as taxas de juro
provocando um efeito-preco; e pelo seu efeito sobre a disponibilidade do crédito
provocando um efeito-quantidade.

As duas formas anteriores de conceber a transmissdo dos impulsos da politica monetéaria véo dar
origem a duas formas distintas de analise: a abordagem da moeda (money view) e a abordagem
do crédito (credit view).

A abordagem da moeda é baseada na convicgdo que as reducdes da base monetéaria elevam
as taxas de juro reais. Uma operacéo de venda de titulos no mercado aberto (open-market) pelo
banco central for¢a a elevagéo das taxas de juro, porque os investidores em titulos devem ser
compensados por taxas de juro mais elevadas por passarem a deter uma combinag&o de activos
menos liquida. A elevagéo das taxas de juro reduz o investimento porque a rentabilidade da
carteira de projectos é decrescentel4.

A abordagem do crédito pode ser analisada por duas dpticas. A primeira é referida como o
canal do balango (balance sheet channel) ou acelerador financeiro e enfatiza o impacto das
alteragbes da politica monetaria no patriménio dos agentes econémicos deficitarios. A segunda é
referida como o canal dos empréstimos bancarios (bank lending channel) e tem a
particularidade do mecanismo de transmissdo assumir que os empréstimos bancarios sdo uma
forma especial de capitais alheios (externai finance). Esta abordagem considera em primeiro
lugar que, devido a existéncia de reservas legais, a politica monetaria regula directamente a
disponibilidade de crédito bancario. De facto, esta abordagem baseia-se nas arbitragens
bancérias entre a detencéo de reservas e a concessdo de empréstimos. Neste sentido, ela
influencia de modo directo a procura de empréstimos e a despesa dos agentes econémicos
dependentes do crédito bancéario. Em segundo lugar, esta abordagem enfatiza a existéncia de
um mecanismo de propagacao financeira. Comega com a ideia que as friccdes no mercado do
crédito podem conduzir a uma fronteira entre o custo do autofinanciamento (internai finance) e o
dos capitais alheios15. A dimenséo desta fronteira depende da «boa reputagdo» do mutuario, a
qual é influenciada em parte pela conjuntura macroeconémica. Perturbagdes das variaveis
agregadas, como por exemplo altera¢des na politica monetéria, podem alterar a dimenséo desta
fronteira, geralmente num sentido que poténcia o impacto dos choques. O mecanismo de
propagacéo financeira é também relevante, provavelmente mais relevante, como efeito de
segundo «round» da politica monetaria. A teoria sugere que um declinio inicial na actividade
econ6émica, desencadeado por uma politica monetaria restritiva, deveria ter um impacto
consideravel nas decisdes de pedir emprestado e de despesa daqueles que estdo mais sujeitos
as consequéncias das friccdes dos mercados do crédito, isto é, fundamentalmente as familias e
as pequenas empresas.

3. O canal do crédito

A teoria do canal do crédito preconiza que os efeitos directos da politica monetaria sobre as
taxas de juro sdo amplificadas pelas alteracées endégenas no prémio de financiamento com
recurso a capitais alheios (externai finance premium), o qual é determinado pela diferenga do
custo entre os fundos obtidos junto de terceiros e o autofinanciamento.

13 Cfr. Duguay (1994: 39).

14 Estamos na presenca do conhecido custo do capital neocléssico.

15 Os constrangimentos financeiros induzidos pelos mercados de capitais e informacéo imperfeita podem
elevar as taxas de juro dos empréstimos acima das taxas de juro sem risco. Isto pode gerar um mecanismo de
transmissédo da politica monetéria que nédo existiria se os mercados de capitais fossem perfeitos. A politica
monetaria pode condicionar o produto ndo apenas através do canal das taxas de juro, mas também através da
diferenga entre a taxa de juro sem risco e o custo sombra do financiamento. Se os constrangimentos financeiros
tiverem uma probabilidade de serem ciclicos, a politica monetaria podera ter efeitos assimétricos sobre o
produto ao longo do ciclo econémico. Cfr. Ng e Schaller (1996: 375).
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A abordagem do crédito reconhece um papel de pivot aos bancos e outros intermediarios
financeiros na economia e real¢ca a diferenca qualitativa entre obter fundos junto dum banco ou
junto dos mercados financeiros (através da emisséo de accdes ou obrigacdes). E com base
nestas diferencas de rendimento que as intervengdes do banco central condicionam o nivel de
actividade econdmica.

A oposigéo tradicional entre uma transmissdo pelos pregos, invocando fenémenos de
arbitragem entre os diferentes activos, defendida pelos monetaristas, e uma transmissao pelas
taxas de juro, privilegiando o efeito liquidez, vulgarizada pelas versfes elementares do modelo
IS-LM, transformou-se com o passar do tempo numa clivagem muito mais subtil. Para certos
autores, as assimetrias da informacao séo insuficientes para enrijecer os pregos dos activos. A
substituicdo de activos no portafélio dos agentes econémicos néo financeiros passa a ser o
vector chave dos impulsos monetarios, tanto em economia fechada, como em economia aberta.
Para outros autores, as assimetrias da informag&o alteram os contratos financeiros estabelecidos
entre 0s agentes econémicos e amplificam os impulsos monetarios. Assim, a hipétese da
informagdo assimétrica aparece como sendo crucial para distinguir os diferentes canais de
transmissdo monetarios.

Os dois possiveis canais do crédito vistos anteriormente, requerem que exista assimetria de
acesso ao crédito entre pequenas e grandes empresas. O canal dos empréstimos bancérios
opera directamente sobre a habilidade dos bancos em concederem empréstimos devido as
accOes da politica monetaria (operacdes de open market) sobre as reserva dos bancos. Uma
politica monetaria restritiva reduz as reservas dos bancos e consequentemente a sua capacidade
em conceder crédito. As empresas que ndo forem capazes de obter empréstimos bancérios ou
aceder a outras formas de financiamento, justamente as empresas dependentes de crédito
bancério, cortam a despesa planeada. O segundo canal do crédito actua através dos efeitos
induzidos pelas alteragdes nas taxas de juro que tornam dificil para algumas empresas,
principalmente as pequenas empresas, atrairem capital. Incapazes de atrair capital, estas
empresas cortam as despesas planeadas.

O mecanismo de propagacao financeira é como vimos mais aplicavel aos pequenos mutuarios. E
este grupo que mais frequentemente se depara com o prémio de financiamento externo. H& uma
vasta gama de razdes para que assim seja. Uma possibilidade é que os custos de incumprimento
sdo proporcionalmente maiores para os pequenos mutuarios devido a existéncia de custos fixos
na avaliagdo e acompanhamento. Outra possibilidade é que os grandes mutuéarios tem,
proporcionalmente, um maior patrimonio liquido. Além disso, existe um risco idiossincratico ndo
observavel, o qual é o determinante central da severidade do problema do incentivo, que é
proporcionalmente maior para os pequenos mutudrios, os quais séo em média menos bem
diversificados16.

3.1. CondigOes necessarias a existéncia do canal do crédito

Duas condig8es tém que ser satisfeitas para que o canal dos empréstimos bancarios possa
operarl7. Primeiro, os bancos ndo podem insularizar completamente a oferta de empréstimos das
alteracdes nas reservas induzidas pela autoridade monetéria. Isto é, o banco central tem de ser
capaz de influenciar de modo significativo o volume de crédito concedido pelo sistema bancario.
Concretamente, esta condicdo de existéncia significa que a restricdo legal das reservas
obrigatdrias sobre os depdsitos deve dotar o banco central de um meio eficaz para modificar o
volume de liquidez concedido pelos bancos. Segundo, os agentes econdmicos deficitarios ndo
podem insularizar completamente a sua despesa real das altera¢des na disponibilidade de
empréstimos bancarios. Estamos perante a condicdo de eficdcia, mais precisamente, para que
uma reducdo dos créditos bancérios tenha efeitos reais, isto é, para que se traduza numa
reducdo da despesa, é necessario que existam agentes econémicos que ndo possam aceder a

16 Crf. Gertler e Gilchrist (1993: 49).
17 Cfr. Guille (1996: 620).
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meios de financiamento alternativos. As duas condigdes anteriores deve-se juntar uma terceira:
devera existir um ajustamento de precos imperfeito que previna que os choques monetarios
provocados pela politica monetaria sejam neutros. Se os precos se ajustarem sem friccdes, uma
alteragdo nas reservas nominais conduzird apenas a uma alteragédo equiproporcional nos pregos
e, quer os balancos dos bancos, quer os das empresas permaneceréo inalterados em termos
reais. Neste caso, ndo existirdo efeitos reais provocados pela politica monetaria, quer através do
canal do crédito, quer através do canal das taxas de juro.

3.2. O canal do crédito em sentido lato

O canal do balango opera através do valor liquido das empresas e ndo ha raz8es para pensar
que se tenha tornado menos importante nos Ultimos anos18. Um menor valor liquido significa que
0s bancos que emprestaram tém menos activos para garantia da divida, e as perdas motivadas
por uma selecgdo adversa sdo maiores. Um declinio no valor liquido, o que aumenta o problema
da selecgdo adversal9, conduz a uma diminuicdo dos empréstimos para financiar a aquisi¢cdo de
despesas de investimento. Um baixo valor liquido das empresas também aumenta os problemas
de moral hazard porque isso significa que os accionistas tem um menor patriménio nas suas
empresas, 0 que incentiva 0os agentes econémicos a efectuarem projectos de investimento mais
arriscados. Desde que as empresas iniciem projectos de investimento com um maior nivel de
risco, os bancos passam a considerar que uma parte do crédito ndo seré recuperada. Uma
diminuigcdo do valor das empresas conduz a uma diminui¢cdo do crédito concedido e deste modo
das despesas de investimento.

Um grande conjunto de trabalhos empiricos20 ligam as variaveis do balanco e o cash flow as
decisBes de investimento em capital fixo, nivel de existéncias, procura de factores de producgéo e
a aquisicdo pelas familias de bens duradouros e habitacéo. As politicas monetaria restritivas que
elevem as taxas de juro, também provocam uma deterioragdo no balanco das empresas porque
reduzem o seu cash flow.

As alterag6es nas condi¢gdes do mercado do crédito amplificam e propagam os efeitos dos
choques monetarios e podem conduzir ao que Bernanke, Ben et al. designam por «small shocks,
large cycles»21. O acelerador financeiro desempenharia assim uma possivel explicagéo para as
situagBes em que pequenas alteragdes na politica monetaria conduziriam a pronunciadas
recessdes. Um choque adverso ou o fim de um ciclo econémico de expansdo podem deteriorar
consideravelmente a situacdo financeira, limitando o acesso dos agentes econémicos ao crédito
ao mesmo tempo que as suas necessidade de fundos podem estar a aumentar, por exemplo,
para fazer face a existéncias ndo planeadas. Como resultado desta situagédo o declinio da
despesa ou da producdo acentua a recessdo econémica.

As friccdes no mercado do crédito que condicionam as empresas, devem também ser relevantes
para as decisGes de endividamento tomadas pelas familias, em particular as despesas em bens
duradouros como os automoéveis e a habitagdo. Assim, o canal do crédito pode ajudar a explicar
a elevada sensibilidade do investimento em habitag@o e outros bens duradouros aos choques
monetarios.

18 Cfr. Mishkin (1995: 7-8).

19 A seleccéo adversa refere-se a qualidade das informacdes fornecidas pelos mutuéarios aos mutuantes,
relativamente as suas caracteristicas de risco (capacidade intrinseca de reembolsar o empréstimo). Para
dissuadir os agentes econémicos mais arriscados, 0 mutuante devera conservar as suas taxas de juro activas
em valores ndo muito elevados. De facto, uma tal pratica ndo afastar4 os agentes econémicos menos
arriscados que antecipariam ndo poder reembolsar os empréstimos a uma taxa elevada, devido a ndo
possuirem uma tecnologia suficientemente rentavel ou de um volume de recursos suficientemente elevado. Sé
permaneceriam no mercado os agentes econdmicos mais arriscados, o que seria o efeito contrario da selecgédo
pretendida.

20 Cfr. Bernanke e Gertler (1995: 35).

21 Cfr. Bernanke etal. (1996:1).
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3.3. A politica monetaria na presenca do canal do crédito

Se o canal do crédito desempenhar um papel determinante no mecanismo de transmisséo da
politica monetéria, entdo as alteragBes nas praticas de concessdo de crédito ou no papel
desempenhado pelos bancos no sistema financeiro podem alterar o mecanismo de transmissao
e terem importantes implicag8es para a condugéo da politica econémica.

O recurso aos descobertos bancéarios faculta aos agentes econédmicos a garantia de fundos até
ao limite estabelecido com o banco e desta forma reduz a capacidade destes em procederem a
limitacdes no crédito a conceder. O crescente recurso aos descobertos bancérios tem
implicagb6es sobre o mecanismo de transmissdo da politica monetéria, uma vez que tendem a
dilatar os desfasamentos da politica monetaria porque as empresas ao poderem aceder aos
descobertos bancéarios podem, deste modo, adiar os efeitos de uma politica monetéria restritiva.
Isto introduz uma dificuldade adicional na implementacdo da politica monetaria na auséncia de
uma estimativa acurada dos efeitos dos descobertos bancarios sobre o mecanismo de
transmissdo e a autoridade monetéaria podera ter dificuldade em estabelecer o momento
adequado para a condugéo da politica econémica.

A natureza contratual dos empréstimos bancarios e a existéncia de descobertos bancarios
sugerem que os efeitos da politica monetaria devem ser assimétricos: as operagdes de compra
de titulos no open market geram uma resposta imediata na concessao de empréstimos
bancérios; enquanto que uma operacdo de venda de titulos no open market apenas ir4 reduzir o
volume de empréstimos bancérios com um desfasamento.

Contrastando com o relativo consenso que as pequenas empresas podem ser especialmente
dependentes do crédito bancario, existe uma discordancia aberta entre os economistas no que
concerne a capacidade do crédito bancario ser directamente afectado pelas acg¢des da politica
monetaria. Para que a politica monetaria opere através do canal do crédito, ndo basta apenas
gue existam agentes econémicos dependentes do crédito bancario, é também necessario que a
politica monetaria possa condicionar, de modo directo, a intengédo dos bancos em concederem
empréstimos. Ou seja, é necessario que o banco central seja capaz de gerir o volume de
reservas a disposi¢cao do sector bancario, isto é, a oferta de crédito pelos intermediarios
financeiros. Para determinar se a politica monetaria condiciona o crédito bancario deve ter-se
presente, por um lado, como é que os bancos ajustam os seus portafélios na sequéncia de uma
politica monetéria restritiva, e, por outro, como é que se comportam as componentes preco e
ndo-pre¢co dos empréstimos.

Apontam-se quatro factores22 que se julga terem vindo a enfraguecer ou mesmo a romper a
ligacdo entre o volume de reservas e a oferta de crédito. Primeiro, a existéncia de intermediarios
financeiros ndo bancérios. Segundo, a capacidade dos bancos reagirem a alteracdes nas
reservas ajustando mais os seus titulos do que o crédito. Terceiro, a capacidade dos bancos
obterem fundos n&o sujeitos a reservas de caixa. Quarto, a existéncia de racios de capital (risk-
-based capital requirements).

O banco central condiciona de forma directa a oferta de crédito bancério através do sistema de
reservas de caixa23. O ponto crucial centra-se na capacidade das reservas de caixa conseguirem
limitar a capacidade dos bancos concederem crédito. O banco central consegue controlar
plenamente a oferta de crédito apenas se as reservas de caixa forem impostas a todas as fontes
de angariacdo de fundos por parte dos bancos. A norma é as reservas de caixa se cingirem
apenas a uma parte das fontes de fundos e variarem as respectivas taxas consoante as
instituicBes ou os tipos de fundos. Nestas circunstancias uma operagdo de open market pode
variar o total de crédito bancéario concedido em fungéo da distribuicdo dos depésitos.

Por outro lado, existe a possibilidade de substituigcdo entre activos ao nivel do balango dos
22Cfr. Kashyap e Stein (1994: 229).

23 O IME tem em curso preparativos para uma infraestrutura que permita ao BCE impor a constitui¢do de
reservas minimas de caixa se assim o entender. Cfr. Instituto Monetario Europeu (1997: 6).
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bancos. Os bancos podem escolher alterar os empréstimos concedidos e os valores mobiliarios
que detém proporcionalmente ou pura e simplesmente absorver todo o choque, provocado pela
politica monetaria, sacrificando os seus valores mobiliarios. De facto, os bancos tendem a
substituir os titulos que detém por empréstimos a medida que as taxas de juro activas tenderem
a aumentar relativamente a rentabilidade dos titulos por si detidos, limitando, deste modo, o
efeito da politica monetéaria sobre a concessédo de crédito bancario. A magnitude deste efeito &,
porém, incerta. Contudo, se a politica monetaria afectar o produto, pode aumentar o risco de
incumprimento dos clientes dos bancos e fazerem com que os bancos alterem os seus portfolios
no sentido de activos que sejam menos sensiveis a conjuntura, nomeadamente titulos de divida
publica24.

4. Moeda versus crédito

A abordagem do crédito € melhor entendida no contexto do debate da moeda versus crédito. A
«hipotese do excesso de sensibilidade» caracteriza como as fricgdes do mercado do crédito
podem ajudar a propagar as perturbagdes, incluindo as alteracdes na politica monetaria.

Ha um sem numero de razdes para que os agregados de crédito ndo devam ser ignorados.
Primeiro, examinando apenas o lado do activo, podemos ignorar importantes informacgées
contidas no lado do passivo. E importante analisar se o relacionamento entre a actividade
econdmica e o volume de crédito exibe o mesmo grau de regularidade e estabilidade que o
relacionamento entre a actividade econémica e a detengé@o de encaixes monetarios. Por outro
lado, também é importante analisar se a explicagédo incremental do rendimento real pela moeda
ou pelo crédito s6 se verifica na presenca de ambos. Assim, a interaccao entre os mercados da
moeda e do crédito podem ser importantes na explicacdo da economia real. O efeito da
compressédo do crédito na procura agregada ajuda a transformar uma severa contracgdo numa
prolongada depresséo.

A estabilidade do relacionamento entre os agregados de crédito e a actividade econémica
suporta varias implicagdes potencialmente importantes para a politica econémica. Se o banco
central recorrer ao crescimento dos agregados financeiros, como objectivos intermédios na
formulagdo e implementacéo da politica monetaria, deve especificar qual agregado utilizado.

A existéncia de estabilidade no relacionamento do crédito com o rendimento permite que, se o
banco recorrer a objectivos intermédios, o crédito possa ser escolhido. O recurso a uma medida
de divida, como variavel intermédia, tera particular importancia desde que haja maior
estabilidade na relagdo entre a divida e o nivel do produto (velocidade da divida) do que entre
M1 e o produto. Um relacionamento estavel entre a divida e o produto pode ser utilizado para a
tomada de decisdes de politica econémica.

Uma bem conhecida e desejavel propriedade de uma variavel intermédia é que deve ser livre de
feedback de variaveis ndo politicas. Se néo for, € incerto se os movimentos na variavel sdo o
resultado de acgdes de politica ou forgas econédmicas para além do controlo da autoridade
monetéria. A auséncia de feedback do rendimento para os agregados de crédito implica que o
crédito pode servir bem como variavel intermédia.

E plausivel que, & semelhancga do que se verifica com os agregados monetarios, o
relacionamento entre os agregados de crédito estritos e o rendimento se alterem com a inovagéo
financeira. O relacionamento entre os agregados de crédito latos e o rendimento pode ndo ser
afectado se as inovacg8es apenas alterarem a composicdo dos agregados latos. Assim, durante
periodos de rapida inovagdo nos mercados financeiros, os agregados de crédito latos séo
potencialmente importantes para os decisores de politica econémica.

24 A menos que se trate de Estados profundamente endividados, nos quais os titulos de divida publica tenham
um prémio de risco.
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Conclusoes

A construgdo europeia feita com o recurso aos factores monetarios, tal como aparecem
explicitadas no tratado da Uni@o Europeia, apresenta uma elevada probabilidade de serem um
factor de instabilidade e de tensdo entre os varios Estados-membros da Unido Europeia. As
questdes monetdrias e financeiras, pelos seus potenciais efeitos devastadores, ndo devem ser
aplicadas sem a existéncia de condigSes de estabilidade e sem estar assegurada a coordenagao
das politicas econémicas.

Talvez o modus faciendiéa passagem para a moeda Unica escolhido pela Unido Europeia ndo
seja o mais aconselhado. Um periodo de transi¢do de mais de uma década2s é um periodo muito
longo quando se trata de questdes monetarias. A dimenséo da fase de transi¢édo levanta
problemas de credibilidade e facilita os ataques especulativos26 contra as diferentes moedas
candidatas ao euro.

Os Ultimos passos da segunda e terceira fases da Unido Monetéria, até a substituicdo das
moedas nacionais pelo euro, sdo um periodo particularmente propenso a perturbacdes
monetérias. Estas perturbagfes sdo agravadas pelo desconhecimento dos paises fundadores do
euro e das paridades exactas entre as respectivas moedas e pela existéncia de moedas
nacionais relacionadas por paridades fixas, mas com uma politica monetaria ja centralizada, o
gue estimula os ataques especulativos. Por outro lado, um periodo téo dilatado de coexisténcia
de moedas nacionais e o exercicio da politica monetaria através dos bancos centrais nacionais
ndo é a melhor maneira de dar credibilidade & Unido Monetéria.

A existéncia de um canal do crédito no mecanismo de transmissdo da politica monetaria, leva-
-nos a antecipar uma repartigdo desigual dos custos associados a constituicdo da Unido
Monetaria em funcéo da dimensdo dos agentes econémicos. Os Estados-membros com maior
fatia de pequenas e médias empresas e onde o crédito ao consumo tiver maior expressado podem
ser penalizados.

25 A primeira fase da Unido Monetaria comegou com a liberalizacdo dos movimentos de capitais a 1 de Julho
de 1990 e as notas e moedas em euros s6 comegam a ser introduzidos a 1 de Janeiro de 2002, coabitando
com as moedas nacionais durante mais seis meses!

26 N&o esquecer que as bandas de flutuagdo do SME tiveram de ser alargadas exactamente para obviar os
ataques especulativos sobre as moedas do Sistema.
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