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Motivacao ()

a) A crise financeira global e o fraco crescimento da produtividade, observavel mesmo antes da crise,
reavivaram o interesse no impacto das condicdes monetarias e financeiras sobre a produtividade.

b) A canalizacdo de recursos para as empresas mais produtivas, permitindo-lhes investir e expandir a
atividade, é fundamental para o crescimento econdmico e, a prazo, para a estabilidade financeira.

c) O sistema bancédrio tem um papel muito importante na afetacao de recursos (particularmente em
PT e na UE);
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d)

Motivacao (Il)

A relacao entre crédito bancario e produtividade é particularmente relevante para Portugal:

O nivel de produtividade é relativamente baixo (comparativamente a outros paises da EU);
O crescimento da produtividade tem sido relativamente modesto desde 2000;

Baixas qualificacOes dos trabalhadores e gestores, pequena dimensao das empresas;

<X X X

Indicios de ma alocac¢ao do crédito bancario.

Objetivo: estudar como é que o crédito concedido pelo sistema bancario portugués se distribui
por empresas de diferentes niveis de produtividade (afetagdao do crédito), e como varia em funcao
dessa produtividade (reafetagao do crédito).
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Literatura relevante

a) Diversos estudos recentes concluem que, em Portugal, a eficiéncia na afetacdo de recursos
(sobretudo do capital) se deteriorou na primeira década deste século (Dias et al. (2016); Gopinath
et al. (2017); Reis (2013)), com uma melhoria moderada em alguns setores desde entdo (Dias e
Margues, 2018).

b) Por vezes esses estudos sugerem que o sistema bancario pode ter contribuido para essa ma
afetacdo, mas nao estudam explicitamente a afetacao do crédito bancario: este trabalho
preenche essa lacuna.

c) A literatura mostra também que uma ma afetacdao de recursos dificulta a reafetacdao em
beneficio de empresas mais produtivas (um exemplo de ma afetacdao € a sobrevivéncia de
empresas zombie).

 Caballero et al. (2008)
e McGowan et al. (2017)
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I. Dados

Fontes

Central de Balancos (CB): 2006 — 2016;
* Central de Responsabilidades de Crédito (CRC): 2006 — 2016;
 Reportes de supervisao (racio de capital e crédito em risco);

 Bases de dados internas do BdP (idade, dimensao, exportadora, rating, setor de atividade,
etc...)

. vl
‘& 7 Afetacdo do crédito bancario e produtividade: factos estilizados para Portugal 31 Maio 2019
LS

Interno - Banco de Portugal



I. Dados

Amostra

704 141 sociedades nao financeiras (SNF) e 8(+1) grupos bancarios no periodo 2006 — 2016.
* 64 setores de atividade (a 2 digitos), representando 95% do stock de crédito a SNF (CRC).

 Foram considerados todas as SNF que reportam dados contabilisticos (IES), independentemente

de terem saldos vivos na CRC.

A amostra também inclui todas as empresas com saldo vivos na CRC, independentemente de

essas empresas reportarem IES ou nao.
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I. Dados

Medidas de produtividade

. Produtividade do trabalho: LP; = In (VABi)

L;
II. Produtividade total dos fatores (TFP):

* VAB; = A,KFL;™" wmmm) TFP; =log(4;) =log(VAB;) —c log(K;) — (1 —)log(L;)

K; - Stock de capital (ativos fixos tangiveis e intangiveis) da empresa i;

L; - Numero de pessoas ao servicos (remuneradas e ndo remuneradas) da empresa i;

VAB; - Bens e servicos vendidos — consumos intermédio da empresa i

(1 —x) - Peso dos gastos com o pessoal no VAB. Calculado ao nivel de cada setor (média 2008-2015).
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Outline

Afetacao do crédito bancario: caracterizacao descritiva
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES

atividade atividade

Ndo zombies 1 2 3 4

Zombies 5 6 7 8

Uma empresa € zombie em t se, cumulativamente:
* |dade > 10 anos
* EBIT<juros pagosemt, t-1, t-2

(definicoes semelhantes: McGowan et al., 2017; Fontoura Gouveia e Osterhold, 2018; Osério de Barros et al., 2017)

v O célculo da TFP é possivel se: VAB, K, L >0
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES

Ndo zombies

Zombies

Empresas de muito fraca produtividade (por medicao direta ou inferéncia):
e Zombies (5,6,7,8)
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES
VAB, K>0& | Empresacom | Empresasem
VAB,K,L>0 VAB>0 & K<0 . p . p .
L=0 ou omisso| atividade atividade
N3o zombies :
Zombies

Empresas de muito fraca produtividade (por medicao direta ou inferéncia):
e Zombies (5,6,7,8)

 VAB <0 (exceto quando tal decorre de relacdes intra-grupo) (2)
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES
VAB, K>0& | Empresacom | Empresasem
VAB,K,L>0 VAB>0 & K<0 . p . p .
L=0 ou omisso| atividade atividade
N3o zombies :
Zombies

Empresas de muito fraca produtividade (por medicao direta ou inferéncia):
e Zombies (5,6,7,8)
 VAB <0 (exceto quando tal decorre de relacdes intra-grupo) (2)
« VAB>0,K<0(3)
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES
VAB, K>0& | Empresacom | Empresasem
VAB,K,L>0 VAB>0 & K<0 . p . p .
L=0 ou omisso| atividade atividade
N3o zombies : |
Zombies

Empresas de muito fraca produtividade (por medicao direta ou inferéncia):
e Zombies (5,6,7,8)
 VAB <0 (exceto quando tal decorre de relacdes intra-grupo) (2)
« VAB>0,K<0(3)
 Sem reporte de IES (9,10)
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Il. Caracterizacao descritiva

Afetacao do crédito: 10 categorias de empresas

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES
VAB, K>0& | Empresacom | Empresasem
VAB,K,L>0 VAB>0 & K<0 . p . p .
L=0 ou omisso| atividade atividade
N3o zombies : |
Zombies

Empresas de muito fraca produtividade (por medicao direta ou inferéncia):

e Zombies )

 VAB <0 (exceto quando tal decorre de relacdes intra-grupo) Emoresas
- P

 VAB>0,K<O0 improdutivas

 Sem reporte de |ES
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Il. Caracterizacao descritiva

%

N2 de empresas em cada categoria em 2016

Empresas com reporte IES Empresas sem reporte IES

VAB, K>0& | Empresacom | Empresasem
VAB,K,L>0 VAB>0 & K<0 £ £

L=0 ou omisso| atividade atividade

Ndo zombies

Zombies

(s6 empresas com crédito)

Empresas de muito fraca produtividade (por medicdo direta ou inferéncia):

e Zombies )

 VAB <0 (exceto quando tal decorre de relacdes intra-grupo) Emoresas
- P

 VAB>0,K<0 improdutivas

* Sem reporte de |ES
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Il. Caracterizacao descritiva

Peso das empresas improdutivas no total do crédito bancario a
SNF | Em percentagem

50 -
40 ~
30 ~
20 -~ I
10 -
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zombies B Empresas nao zombie com VAB <=0
B Nao zombie com VAB >0 e K <=0 B Empresas sem reporte IES
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Il. Caracterizacao descritiva

Peso das empresas improdutivas no total do crédito bancario a
SNF | Em percentagem

Necessario ter em conta:

50 -
20 4 * efeitos de oferta e de procura
* peso do passado e do ciclo econdmico
30 - e prudéncia quanto as empresas com
VAB<=0
20 -
Dois subperiodos: 2008-2013 e 2013-2016
10 -
e importancia do ciclo econdmico
0 * empresas sem reporte IES em 2016:
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 , . o
provavel sobre-estimacao
Zombies B Empresas nao zombie com VAB <=0
B Nao zombie com VAB >0 e K <=0 B Empresas sem reporte IES
N
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Il. Caracterizacao descritiva

Peso de recursos alocados a empresas zombies e improdutivas | Em percentagem
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Il. Caracterizacao descritiva

Peso de empresas zombies e improdutivas no crédito total por setor a 2 digitos | 2016
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Peso de zombies no crédito Peso de empresasimprodutivas no crédito
Nota: Os setores da construcao e atividades imobiliario estdo sinalizados a vermelho.
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Outline

lll. Reafetacdo do crédito bancario: analise econométrica
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I1l. Analise economeétrica

Especificacao base

ACise = @ +@)TFP&_1 + variaveis de controlo

* AC;g :variacdo em % do crédito a empresa i em t face a t-1, calculada como:

Cist—Cist—1
ACip = —= com AC; € [—2,2]
tst O-S(Cist"'cist—l) ’ ks

« TFPE,_,:desvio em % da produtividade da empresa i face @ média do setor em t-1 (aprox.)
* var. controlo: relativas a empresa i (idade, dimensao, exportadora e rating) e ao setor s (efeitos fixos)

* Parametro de interesse: f; (mede a resposta da variagao do crédito ao desvio desfasado da
produtividade da empresa i face a média do seu setor s)
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Ill. Analise econométrica

Introducao na analise da afetagcao pré-existente

ACist = a + B TFPE,_, +(B,TFP2,_,Sct_) + variaveis de controlo

* Si_1:fragcdo do crédito ao setor s afeto a empresas zombie em t-1

ACigt = +FP :<t—1 T var. controlo P10 (2%) P90 (24%)
© | |
AC;s = a + (0,0591 - 0,0771. Sgp_, )TFPE,_, + var. controlo % i
(*%) (%) [2009-2016; N© Obs = 1 086 835] ] |
. i
|

Distribuigao estatistica de Sg; (aprox.) ) © : .

64 setores, 2008-2015 0 1 9 3 4
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Ill. Analise econométrica

Indicador de sintese

ACLT® — ACHE

Ist Ist
0,052 qeeeeerrere e
Diferenc¢a de AC;4; entre duas empresas que
so diferem na produtividade: S T
* uma mais produtiva (P75)
e outra menos produtiva (P25)
0.000

Sno P10 5 no P90
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Ill. Analise econométrica

Definimos agora Sy;_1como a fragao do crédito ao setor s afeto a empresas improdutivas em t-1

ACist = a + (0,0740 - 0,0868. S5¢_1 )TFPL-‘SIt_1 + variaveis de controlo
(***) (***)  [2009-2016; N2 Obs =1 086 835]

P10 (7%) P90 (44%) L -
Distribui¢ao estatistica de S; (aprox.)
I I 64 setores, 2008-2015
< - I |
I I
I I
I I
- :
I
I
o I I —_———
| I | | I |
0 1 2 3 4 5 Sst
vl
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I1l. Analise economeétrica

P75 _ A P25 Improdutivas .
AC[{> — ACi; P Zombies
0,061 —ressannsrsnnnes [ 0,061 -
D.GEE -------------- PTTTTIT TN
X 1.2 S
1 L I
0.000 0.000
Sno PLO S no P80 5 no P10 5 no P20

A mad afetacdo dificulta a reafetacdo: em setores onde a fracdo do crédito afeto a empresas zombie/improdutivas é maior,
a reafetacao em beneficio de empresas mais produtivas € mais lenta

» McGowan et al. (2017), Andrews and Petroulakis (2017), Gouveia and Osterhold (2018)

* Resultados mais fortes (numericamente e estatisticamente) definindo “ma afetacao” com base em empresas
improdutivas do que com base em empresas zombie
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Ill. Analise econométrica

Introduc¢ao na analise da dimensao bancaria

= a+ B TFPE, | + B,TFPE, 1 Sei_1 +(B3TFPS,_ Bp,_;)+ varidveis de controlo

ACispt ¢ variagao em % do crédito do banco b a empresa i em t face a t-1 (aprox.)

* Sgi_q:fragao do crédito ao setor s afeto a empresas improdutivas em t-1

* Bys_1:fracao do crédito do banco b afeto a empresas improdutivas em t-1

ACispr = a + (B1+L2Si—1 + ,83Bbt_1)TFPi‘Sit_1 + variaveis de controlo
ACicpe = a + (0,107 - 0,089. Ss;_1 — 0,105. Bpp_, )TFPE,_, + varidveis de controlo
(***)  (**%) (***) [2009-2016; N2 Obs = 2 059 953]
N
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Ill. Analise econométrica

ACispe = a +(0,107 - 0,089. 5541 — 0,105. Bp¢_1 FPL-‘ét_1 + variaveis de controlo

P10 (24%) P90 (41%) Distribuicdo estatistica de B, (aprox.)

° | | 9 grupos bancarios, 2008-2015
] | |
| |
| |
| |
<t — | |
! !
|
N —
© | |
| | | | | 1 Bb ¢
0 1 2 3 4 5
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I1l. Analise economeétrica

ACP75 — ACF25 * A ma afetacao dificulta a reafetacao — a

0.068 erereneaeserensumsenen reafetacdo do crédito em beneficio de
empresas mais produtivas é mais lenta:

* em setores onde a fracao do crédito afeto
a empresas improdutivas é maior

* quando os bancos tém nas suas carteiras
de crédito um maior peso de empresas

027 P ) ]
improdutivas
0.000 « Corolario: a partir de 2013, a reafetacdo do
SeBnoP10 Se B noP90 Lo L. .

crédito em beneficio de empresas mais
produtivas tera acelerado

. vl
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Ill. Analise econométrica

A ma afetacao dificulta a reafetacao: possiveis interpretacoes

* Possiveis efeitos de congestionamento (Caballero et al., 2008) — em setores com maior fracao de crédito
afeto a empresas improdutivas:

* Empresas produtivas podem ter mais dificuldade em crescer mmmmmm) menor procura

* Bancos podem ter mais relutancia em emprestar ao setor =) menor oferta

* Possiveis efeitos de evergreening e de melhores financiamentos alternativos — bancos com um maior peso
de empresas improdutivas nas suas carteiras de crédito:

* Podem fazer evergreening mmmmmm) menor oferta de crédito a empresas produtivas

* Mais dificilmente oferecem empréstimos em condi¢des competitivas mmmmm) menor procura de
crédito por parte das melhores empresas (alias, em Portugal como noutros paises, as “melhores das
melhores” recorrem ao mercado de capitais internacional, inter alia devido aos efeitos do CSPP).
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IV. Conclusoes

Principais resultados ()

Uma fracao muito substancial do stock de crédito concedido por bancos residentes
encontra-se afeta a categorias de empresas de muito fraca produtividade.

e Essafracao subiu em 2008-2013, e diminuiu em 2013-2016.

* O problema assume grande relevo nos setores da construcao e do imobilidrio, mas nao se
confina a estes setores, nem as empresas zombie.

 Afracao de crédito afeta a empresas improdutivas € superior a respetiva fracao do stock de
capital.
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IV. Conclusoes

Principais resultados (ll)

A reafetacao do crédito em beneficio de empresas mais produtivas é dificultada pela ma afetacao
pré-existente.

 Reafetacdao é mais lenta em setores com maior fracao de crédito afeto a empresas improdutivas

« Etambém mais lenta a reafetacdo das carteiras de crédito de grupos bancérios onde o peso do crédito
afeto a empresas improdutivas é maior

* Os resultados sao robustos:
* autilizacdo da produtividade do trabalho em vez da TFP
e aexclusao das empresas com VAB<=0 do conceito de empresas improdutivas
* (na maioria dos casos) a exclusao da amostra dos setores da construcao e do imobiliario
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Questoes?
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INFORMACAO ADICIONAL
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N mean sdl plO P25 pal p7o p90
ACst 1086835 -0.10775  0.957263 -1.48842 -0.46434 -0.12902 0.202839 1.261698
TFPL, 1086835 0.024599  0.933656 -0.97588 -0.38087  0.08009  0.516853  0.98662
LPZ, | 1086835  0.183166  0.893098 -0.74959 -0.20004 0.227477  0.66407  1.122014
Micro 833313
Small 214589
Medium 34282
Large 1651
Young 196399
Exporter 102814
Rating CS3 66654
Rating CS4 160301
Rating CS5 127144
Rating CS6 134702
Rating CS7T 268540
Rating CS8 328343

Statistics are given for the sample most often used in regressions in this subsection
(e.g. the sample of equation (3) in Table 7 below)

TABLE 6. Summary statistics

ok
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(0.00357)

05377
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Years 20072016 2007-2016 20002016 22016 HNK-20)16 209216 2000-20) 16
Sectors All All All Aldl Manufacturing Construction & RE  Sarviess exeept RE
Sector ¥ vear FE Y s s s Yes Yes s

O beervations L1066 L4000 495 1086835 1086835 179373 172270 G91393

HZ 0.029 0.031 0.030 0.029 0.032 0.032 0.028

Standard errors in parentheses, clustered by sector

*p 010, ** p< 005 ** p< 001

Tapre 7. Credit reallocation and firm productivity
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(1) (2) (3) (4) (5) (6)
&Ciat -"'lgisz J"l":-i.et -'ﬂcist &Cisr, f'l":"-i.gt
TFF:, | 0.0591*=*  0.0740"** 0.0587*** 0.0648==*
(0.00389) (0.00433) (0.00325) (0.00421)
TFP.E-‘LL_I * Sgi—1 (zombies) -0.0771° -0.00343
(0.0399) (0.0221)
TFP2, | % S _1 (unproductive) 00868 -0.0291**
(0.0152) (0.0131)
LPE. | 0.0475***  0.0565***
(0.00367)  (0.00452)
LPZ. | % 8Sg_1 (zombies) -0.0594%=
(0.0215)
LPE. | x 8., (unproductive) -0.0590***
(0.0116)
Firm age and size controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Sectors All All All All Excluding Const. & RE Excluding Const. & RE
Sector x year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 1086835 1086835 1086835 1086835 014565 014565
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