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RESUMO

Este trabalho investiga a existéncia de um canal de empréstimos bancarios na
transmissdo de politica monetaria no Brasil no periodo de 2000 a 2011. Sao
utilizados dados de firmas bancarias individuais, obtidos do Banco Central do
Brasil. Os resultados indicam que a oferta de crédito dos bancos mais
capitalizados e mais prudentes € mais sensivel a apertos monetarios do que a
oferta de um banco médio. Nao ha evidéncias de que bancos mais liquidos, que
participam de conglomerado ou que tenham controle estrangeiro respondam de
maneira diferente a contracbes monetarias. Tais resultados ndo nos permitem
concluir decisivamente a favor ou contra a existéncia do canal de empréstimos
bancarios no Brasil, mas podem ter consequéncias importantes para a conducao

da politica monetaria.

Palavras-chave: politica monetaria, economia bancaria, canal de empréstimos
bancarios.
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ABSTRACT

This work investigates the existence of a bank lending channel of monetary policy
transmission in Brazil in the years 2000 to 2011. We use bank-level data obtained
from the Brazilian Central Bank. Our results indicate that the loan supply of more
capitalized and more prudent banks are more sensitive to monetary policy
tightening than the supply of the average bank. There is no evidence that more
liquid banks, the ones that are part of a conglomerate and banks with a foreign
control respond differently to monetary contractions. These results do not allow us
to decisively conclude either in favor or against the existence of such a channel of
monetary transmission. They can, however, have important consequences for the

conduct of monetary policy in Brazil.

Keywords: monetary policy, economics of banking, lending channel.



1 INTRODUCAO

O estudo da politica monetaria € uma das linhas de pesquisa que mais tem
ocupado os economistas ao longo dos anos — profissionais de diferentes
geracdes e escolas de pensamento. Indagacdes a respeito do impacto da politica
monetaria na economia real, da eficacia de diferentes regimes monetarios e do
uso discricionario de medidas monetarias, por exemplo, sempre estiveram no

centro dos debates académicos em economia.

Nas Ultimas décadas, ressurgiu o interesse no estudo dos efeitos das
imperfeicbes no mercado de crédito sobre a transmissao monetaria (Bernanke,
2007). Essa teoria, conhecida como o canal de crédito de transmissao da politica
monetaria (Bernanke e Gertler, 1995; Hubbard, 1995), atribui grande importancia
ao comportamento das instituicbes bancarias no processo de propagacado de

choques monetarios.

Como veremos mais detalhadamente nos capitulos seguintes, essa teoria prevé
que as firmas bancarias tenderdao a diminuir sua oferta de crédito em resposta a
um aperto monetario. Dessa forma, as entidades dependentes do financiamento
dos bancos se verao obrigadas a rever seus planos de investimento, o que tera
efeitos sobre a economia real. Além disso, bancos com diferentes caracteristicas
—tamanho, liquidez, capitalizacéo, etc. — reagiriam de forma distinta a medidas de
politica, o que gera uma estratégia de identificacdo para o efeito de interesse.

Nesta dissertacdo, estamos interessados em testar empiricamente a existéncia,
na economia brasileira, do mecanismo de transmissdo monetéria conhecido como
canal de empréstimos bancarios. Tal mecanismo, juntamente com o canal do

balanco patrimonial, forma o chamado canal de crédito.

Ja existem alguns estudos para a economia brasileira que testam a validade
dessa teoria. Entretanto, estamos ainda distantes de um consenso. Ha trabalhos
que concluem que nao existe o canal de empréstimos bancéarios na economia

brasileira (Graminho, 2002), enquanto outros apresentam evidéncias contrarias,



ou seja, de existéncia desse mecanismo (Oliveira e Neto, 2008; Coelho, Mello e
Garcia, 2010). Ha ainda trabalhos que encontram evidéncias a favor do canal de
empréstimos bancéarios quando se utiliza uma determinada medida de politica
monetaria, mas nao quando se aplica uma medida alternativa (Takeda, Rocha e
Nakane, 2005; lanaze, 2011)".

O objetivo desta dissertacédo é contribuir para a discussao sobre a validade desse
mecanismo de transmissdo monetaria no Brasil. Para tanto, nos diferenciamos da
literatura ja existente para o Brasil em pelo menos dois aspectos: nos dados
empregados e nas caracteristicas bancarias utilizadas para identificar o efeito de

interesse.

Em primeiro lugar, diferentemente dos trabalhos ja publicados para o Brasil,
optamos por utilizar somente dados para bancos comerciais e bancos mdultiplos
com carteira comercial, i.e., de bancos autorizados a receber depdsitos a vista.
Tal estratégia parece mais alinhada a teoria do canal de empréstimos bancérios e
segue um padrdao estabelecido em estudos para a Europa e Estados Unidos
(Kashyap e Stein, 1995 e 2000; Ehrmann et. al., 2003; Gambacorta, 2005).

Em segundo lugar, adotamos duas caracteristicas bancarias até entdo néo
utilizadas em nenhum outro trabalho para o Brasil: a participagdo em
conglomerado financeiro e uma medida de exposicao ao risco. A medida de risco,
em particular, tem ganhado importancia nos ultimos anos em virtude do ritmo
acelerado de inovacgdes financeiras e pelo papel central assumido pela gestao de
risco no mercado financeiro (Altunbas, Gambacorta e Ibanez, 2010; Borio e Zhu,
2012).

Nossos resultados apontam para efeitos significativos das medidas de risco e de
capitalizacdo dos bancos: no Brasil, a oferta de crédito dos bancos mais
prudentes e mais capitalizados é mais sensivel a apertos monetarios do que a
oferta de crédito de um banco médio. Em relacdo as outras caracteristicas

bancarias, os resultados apresentaram certa ambiguidade, com alguma variacao

' A tabela 7, no anexo, apresenta um resumo de diversos trabalhos que investigaram a existéncia
do canal de empréstimos bancarios para a economia brasileira.



a depender da medida de politica monetaria adotada, semelhante a outros
trabalhos ja publicados para o Brasil.

Este trabalho estad dividido em seis capitulos, incluindo esta introdugdo. O
Capitulo 2 discute algumas teorias de transmissdo de politica monetaria,
apresenta o modelo tedrico em que nos baseamos e faz uma revisdo da literatura.
O Capitulo 3 apresenta a evolugédo do setor bancario brasileiro na ultima década.
O Capitulo 4 apresenta os dados e a metodologia a ser utilizada. Por fim, o
Capitulo 5 discute os resultados encontrados e o capitulo 6 conclui o trabalho.



2 TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

2.1 Canais de Transmissao

Entre os economistas, ha um relativo consenso quanto a capacidade da politica
monetaria de afetar o lado real da economia no curto prazo (Romer e Romer,
1990). Nos principais livros-texto esse resultado é explicado recorrendo-se a um
modelo simples de uma economia com somente dois bens no mercado financeiro:

moeda e titulos.

De acordo com o modelo IS/LM, uma mudang¢a na politica monetaria influencia a
taxa (nominal) de juros que equilibra os mercados financeiros e de bens. Como
consequéncia da rigidez de precos, esse movimento da taxa nominal de juros
afeta a taxa real de juros, influenciando as decisdes de investimento, de compra
de bens duraveis e etc., 0 que altera a demanda por bens e servigos. Essa ultima,

por sua vez, tem impactos na producao e na renda.

Entretanto, diversos estudos sobre os componentes da demanda potencialmente
mais sensiveis a variacbes da taxa de juros (investimento, bens duraveis e
habitacdo) ndo encontraram uma relacao significativa entre tais componentes e
diferentes medidas do custo de capital. As variaveis do tipo “acelerador”
(defasagens de produto real, vendas, fluxo de caixa, etc.) se mostraram
sistematicamente mais adequadas para explicar mudancas nos componentes do
gasto (Chirinko, 1993; Boldin, 1994; Blinder e Maccini, 1991).

Além disso, a teoria delineada acima nao explica satisfatoriamente a reacéo
observada da economia a choques monetarios (Bernanke e Gertler, 1995). Em
particular, ha problemas quanto a composicdo, o tempo de resposta e a

magnitude das variagdes.



Esses fatos, juntamente com uma substancial evidéncia empirica que sustenta a
existéncia de impactos da politica monetaria na economia real®, sugerem a

existéncia de outros modos de transmissao dessa politica.

A explicacdo mais frequentemente utilizada e estudada é o chamado canal de
crédito da politica monetaria. De modo geral, ele € resultado de ineficiéncias do
mercado de crédito. Tais ineficiéncias — por exemplo, informagédo assimétrica e
risco moral — causam uma diferenca entre os custos de capital externo (acdes e
dividas) e o custo de capital interno (retencao de lucros) com que as empresas se

defrontam.

Essa diferenga, conhecida como prémio de financiamento externo, decorre da
necessidade de se monitorar e coletar informagdes a respeito do tomador de
empréstimo e cria uma lacuna entre o retorno esperado do emprestador e o custo
efetivamente incorrido pelo tomador do empréstimo. Neste cenario, deixa de ser
valido o teorema de Modigliani-Miller (1958), que garante que, em um mundo com
informacgao perfeita e cujo objetivo da firma seja a maximizagdo de seu valor de

mercado, o modo como ela financia suas atividades € irrelevante.

A teoria do canal de crédito prevé que, em resposta a um choque monetério, a
magnitude do prémio de financiamento externo se movera na mesma dire¢cdo que
a taxa basica de juros: aumentos (diminuicbes) na taxa de juros aumentam
(diminuem) o prémio de financiamento externo (Bernanke e Gertler, 1995). Dessa
forma, essa variacao do prémio de financiamento externo potencializa o efeito na
demanda provocado pela variacdo da taxa de juros, pois aumenta o custo efetivo

de financiamento de empresas e individuos.

Podemos desmembrar essa teoria do canal de crédito — que chamaremos de
canal de crédito amplo — em dois componentes distintos: o canal do balancgo

patrimonial e o canal de empréstimos bancarios. Esses dois componentes diferem

2 Diferentes métodos para analisar a evidéncia empirica foram aplicados ao longo dos anos. Para
uma analise histérica minuciosa, ver Friedman e Schwartz (1963); para aplicacdo do método de
causalidade de Granger, ver Sims (1972) e Stock e Watson (1989); sobre vetores autorregressivos
(VAR) ver Leeper, Sims e Zha (1996) e Christiano, Eichenbaum e Evans (1999); e para modelos
econométricos estruturais ver Taylor (1993) e Fuhrer e Moore (1995a; 1995b).



no modo como explicam a relacdo entre a politica monetaria e o prémio de

financiamento externo.

A teoria do canal do balanco patrimonial se sustenta na premissa de que a
posicao financeira das firmas (ou individuos) € um importante determinante das
condicées de crédito e financiamento disponiveis. Por exemplo, uma empresa
com alto indice de liquidez e elevado fluxo de caixa podera negociar condicées de
empréstimo mais favoraveis, seja apresentando boas garantias — colateral — ou

elevando sua participagao no financiamento.

Por outro lado, empresas com baixa liquidez e fluxo de caixa exiguo terdo
dificuldades em conseguir boas condi¢gdes. Ou seja, quanto melhor (pior) a
posicao financeira da empresa, menor (maior) seu prémio de financiamento
externo. Dessa forma, se a politica monetaria for capaz de afetar a posicéao
financeira das companhias, ela também sera capaz de afetar o prémio de

financiamento externo.

Bernanke e Gertler (1995) apresentam trés maneiras pelas quais uma politica
monetaria restritiva afeta a posicao financeira das empresas: i) se as firmas
possuem dividas com taxas de juros variaveis ou se a maior parte de seus
financiamentos é de curto prazo, um aumento da taxa de juros implica maiores
gastos com pagamento de juros e, portanto, menor fluxo de caixa; ii) taxas de
juros maiores estao relacionadas a quedas nos precos dos ativos que, por sua
vez, diminuem a capacidade das empresas de apresentar garantias ao
emprestador; e iii) uma firma que seja fornecedora de outras empresas, as quais
diminuem suas compras em virtude dos efeitos de i e ii, sofrera queda nas vendas

e na geracgao de caixa e estara, portanto, em pior situacao financeira.

A teoria do canal de empréstimos bancarios, por sua vez, parte da hipotese de
que os bancos sao instituicbes especializadas em superar os obstaculos
informacionais dos mercados de crédito e que, por esse motivo, muitas empresas
(especialmente as pequenas e médias) sdo dependentes de empréstimos
bancarios (Kashyap e Stein, 1995). Nesse caso, se a politica monetaria for capaz
de afetar a oferta de empréstimos dos bancos, as empresas que dependem desse
tipo de financiamento terdo dificuldade em financiar sua atividade, dessa forma



aumentando seu prémio de financiamento externo. O resultado sera uma

contracdo da demanda agregada, com efeitos negativos na producéo e na renda.

Cabe indagar, entado, se a politica monetaria é capaz de afetar as decisdes de
oferta de crédito das firmas bancarias. Para responder a essa questdo, imagine
que o Banco Central realize operacdes de venda de titulos publicos no mercado
aberto. Com isso, a autoridade monetéria retira reservas e, portanto, depésitos,
do sistema bancério. Se os bancos nao forem capazes de substituir tais depdsitos
por outras fontes de recursos, eles serdo obrigados a reduzir suas operagdes

ativas.

Além disso, se empréstimos e titulos (publicos e privados) ndo sdo substitutos
perfeitos no ativo dos bancos, entdo o volume de crédito concedido devera
diminuir, uma vez que os bancos nao serdo capazes de se desfazer de titulos
para recompor suas reservas € assim evitar uma retragdo em suas operagoes de
crédito. Bernanke e Blinder (1988) constroem um modelo com essas hipéteses e
demonstram que, na presenca do canal de empréstimos bancarios, os efeitos da
politica monetaria sobre o produto real sdo maiores do que os efeitos previstos
pelo modelo IS-LM tradicional.

Do exposto acima, fica claro que nao devemos entender o canal de crédito amplo
como um mecanismo autbnomo de transmissdao de politica monetaria. Seu
resultado é o de potencializar os efeitos das variagcbes de taxas de juros que se
seguem a um choque de politica.

A principal motivagdo deste trabalho € investigar o canal de empréstimos
bancarios no Brasil. A estratégia de identificacdo sera analisar os efeitos da
politica monetaria no comportamento da firma bancéaria, com especial énfase na
oferta de crédito. Para tanto, pretende-se analisar como as caracteristicas
individuais e o comportamento das diferentes instituicbes bancarias ajudam a
identificar a existéncia do canal de empréstimos bancérios e a explicar a
propagacdao de choques monetarios. Nesta dissertacdo nao iremos testar

empiricamente, nem discutir em detalhes, o canal do balango patrimonial.



No restante do capitulo, estudaremos em mais detalhes o funcionamento do canal
de empréstimos bancarios. Na préxima sec¢do apesentaremos um modelo teérico
de escolha de portfolio dos bancos capaz de gerar esse mecanismo de
transmissdo. Em seguida, vamos discutir as contribuicdes das literaturas teorica e

empirica sobre transmissao de politica monetaria, no Brasil e em outros paises.

2.2 Canal de Empréstimos Bancarios: um Modelo Teérico

O trabalho seminal de Bernanke e Blinder (1988) foi um dos pioneiros na
modelagem do canal de empréstimos bancéarios. A estratégia dos autores foi
estender o modelo IS/LM tradicional para incluir um mercado de crédito bancério,
além dos mercados de moeda e titulos. Como o modelo IS/LM, essa extenséo é
de natureza essencialmente macroecondmica e, portanto, nado considera
explicitamente os fundamentos microecondmicos por tras do comportamento dos

bancos.

Kashyap e Stein (1995), por sua vez, desenvolvem um modelo de escolha de
portfélio das firmas bancarias capaz de gerar um canal de empréstimos bancarios
devido a imperfeicbes no mercado de crédito. Essa modelagem microeconémica
produz resultados sobre o comportamento dos bancos que os autores em seguida
utilizam para testar empiricamente a teoria. Nessa mesma linha, mas com um
modelo mais completo, Stein (1998) desenvolve um modelo microeconémico de
selecao adversa para a escolha de portfélio dos bancos que também resulta na
existéncia de um canal de empréstimos bancarios de transmissdo de politica

monetaria.

O modelo que utilizaremos neste trabalho é baseado em Ehrmann et. al. (2003).
Trata-se de um modelo microeconémico simples de escolha de portfélio de firmas
bancarias. Como veremos, o0 modelo nos fornece implicagées que serao testadas

na parte empirica desta dissertacao.

Considere a seguinte identidade contabil do balanco dos bancos:

Li+5i:Di+Bi+Ci (1)



onde L; é o volume de empréstimos do banco i, S; o volume de titulos no ativo do
banco, D; o volume de depdsitos, B; as demais formas de financiamento dos
bancos (CDB, RDB e outros instrumentos de divida) e C; o capital do banco i.
Assumimos que o mercado de crédito bancario é do tipo competicao
monopolistica. Dessa forma, cada banco se depara com uma curva de demanda

por empréstimos negativamente inclinada:
L‘} =—ao.7,; ta;.y +a,.p (2)

onde r;; € a taxa de juros do empréstimo cobrada pelo banco i, o produto real é

denotado por y, € p é o nivel de precos. Os coeficientes a,, a; € a, sdo positivos.

Para simplificar o modelo, vamos assumir que o capital de determinado banco
esteja relacionado ao seu volume de empréstimos, como exigem as agéncias
reguladoras e, mais especificamente, os Acordos de Basiléia, e seu montante de

titulos, S;, esteja relacionada ao total de depdsitos®:
C;=k.L; (3)
S; =s.D; (4)
onde0<k<lel<s<l.

Nesse modelo, os depdsitos ndo sao remunerados e sua Unica fungcéo é a de
meio de pagamento. Como 0s bancos ndo pagam juros sobre os depdsitos, eles
nao tem controle direto sobe o montante de depésitos recebidos. Os bancos
tomam o nivel de depdsitos recebidos como uma variavel exégena € o volume
total de depodsitos nessa economia diminui apés uma politica monetaria
contracionista que aumenta a taxa basica de juros. Dessa forma, a demanda por

depositos assume a forma tradicional de demanda por liquidez. Ou seja, a

% Uma justificativa para esta hipétese é a precaucdo dos bancos. Se um banco sofrer uma retirada
inesperada de depésitos, ele pode ser obrigado a se desfazer de alguns de seus ativos. Se a
liquidacao de empréstimos for mais onerosa do que a liquidagao de titulos, a quantidade 6tima de
titulos no ativo dos bancos tera relagao direta com o volume de depositos.
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demanda por depésitos € uma funcao negativa da taxa de juros dos titulos, s,

que assumimos ser a taxa basica de juros da economia*:
D = —bgy.1s (5)

em que b, >0 e D é o volume total de depésitos na economia. E importante
ressaltar que essa modelagem assume um impacto homogéneo na demanda por
depodsitos de cada um dos bancos. Ou seja, estamos considerando que o
tamanho do banco, sua area de atuacdo ou mesmo sua localizacdo nao
influenciam a variacdo de depédsitos experimentada como consequéncia de um

choque de politica monetaria.

Como ja explicitado em nosso modelo, os bancos possuem outras fontes de
recursos, que denominamos de B;. Entretanto, devido a problemas de informacao
assimétrica nos mercados de crédito, as instituicdes bancarias ndo conseguem
levantar recursos pagando a taxa basica, rs. Para atrair investidores, os bancos
precisam pagar uma taxa de juros, ry;, que inclui um prémio sobre a taxa livre de
risco. Esse prémio de risco, por sua vez, depende das caracteristicas de cada

banco, x;.

Essa variavel deve ser entendida como uma medida da saude financeira da
instituicao (liquidez, capital, fluxo de caixa etc.) e também como um indicador do
grau de assimetria de informacéo a que o banco esta sujeito. Por exemplo, parece
natural supor que quanto maior a instituicdo menor sua exposicao a problemas
informacionais. Assumimos, ainda, que essa variavel pode ser observada por
todos os participantes do mercado. Quanto maior x;, menor o mark-up sobre a

taxa basica de juros:

Tgi = Ts. (u —co.x;) (6)

* Esse é um modo simples, mas n&o o Unico, de justificar uma queda no nivel de depdsitos apds
uma contragdo monetéria. Considere, por exemplo, uma economia em que 0s agentes mantém
boa parte de seus recursos nos bancos. Nesse caso, uma politica contracionista, em que o banco
central retira reservas dos bancos comerciais, diminui a capacidade do sistema bancario de gerar
depdsitos.
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onde u—cy.x; =1Vi. O banco i ndo € capaz de levantar fundos a uma taxa
menor do que rp;, mas a essa taxa ele pode arrecadar qualquer quantidade de

recursos.
O lucro do banco i sera dado por:
Ty = L1+ 875 — Birg; — Y (7)

onde ; representa custos especificos de cada banco (por exemplo, custos
administrativos e custos de remuneragcao de sua estrutura de capital) e supomos
B; > 0.

Assumindo equilibrio no mercado de crédito bancario e substituindo (1) a (5) na
equacao de lucro, obtemos:
1 aq a,
m; = Li' (__Ll + —.y +—p> + S.Di.TS - ((1 - k)Ll - (1 - S)'Di)'rB,l'
Qo Qo Qo

- 8)

Utilizado a condicao de primeira ordem referente a escolha 6tima do nivel de
empréstimos, e em seguida substituindo (6), obtemos:

a a ap.u. (1 —k aq.co. (1 —k a, 0yY;
Li=_1y+_2_oll( )+00( ) _01/’1

> 5P > T > 9

Na teoria tradicional de transmissdo de politica monetaria, ou seja,
desconsiderando o canal de crédito, ndo ha problemas de informacao assimétrica
no mercado de crédito®. No ambito deste modelo, isso equivale a afirmar que
u—co.x; =1V i na equacao (6). Portanto, os bancos nao precisardo pagar um
prémio de risco sobre a taxa basica de juros para arrecadar recursos no mercado.
Assim, rz; = rg Vi e a equagao (9) se torna:

a, as ag(1—k)

Li=—.y+—

5 > .p 5 Tg (10)

®> No modelo IS/LM, por exemplo, titulos e crédito bancario sdo vistos como substitutos perfeitos e,
por isso, trabalha-se com somente dois mercados: de titulos e de moeda.
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Sob essa hipétese, a reacdo a choques monetarios € a mesma para todos os
bancos. Se o banco central realiza uma politica contracionista, por exemplo,
aumentando a taxa béasica de juros, rs, 0 total de depdsitos no sistema bancario
diminui, de acordo com a equacéo (5). Se os bancos desejarem manter o volume
de empréstimos, eles precisardao aumentar a captacdo de recursos através de
outras fontes, em virtude da identidade contabil (1).

Entretanto, um aumento na taxa basica de juros equivale a um aumento também
na taxa pela qual determinado banco consegue recursos no mercado, ry;
(estamos assumindo rp; = r5; Vi). Por fim, ao menos uma parte desse aumento
do custo de captacao sera repassada como aumento nas taxas dos empréstimos,
r,i;, provocando uma contragdo na demanda por crédito bancario de forma
homogénea®. No modelo explicitado acima, essa dinamica equivale ao coeficiente

negativo de rg na equacéao (10).

Se, por outro lado, consideramos a existéncia do canal de empréstimos
bancarios, o efeito da politica monetaria contracionista ndo sera o0 mesmo para
todos os bancos. Agora, as caracteristicas dos bancos e suas medidas de saude
financeira (captadas pela variavel x;) é que irdo determinar o aumento nos custos
de captacdo de cada instituicdo, pois o grau dos problemas informacionais no
mercado de crédito varia com os atributos de cada banco. Essa caracteristica é

captada no modelo pelo fato de termos ¢, > 0 na equagao (6).

Bancos que experimentarem um aumento maior em sua taxa de juros de
captacao (ou seja, aqueles bancos com valores menores de x;) deverao ajustar
seu volume de crédito de forma mais agressiva. Ainda, se o impacto na demanda
por crédito € homogéneo em todos os bancos, entdo uma resposta diferencial do
volume de crédito concedido sugere a ocorréncia de um choque na oferta de
crédito.

® Note que, por esse raciocinio, a contragdo de crédito que se segue a uma contracdo monetaria é
resultado de uma queda na demanda de crédito. O canal de empréstimos bancarios, como vimos,
sugere uma reducao no volume de crédito pelo lado da oferta.



13

Para identificar uma resposta diferenciada do volume de crédito, devemos

investigar o coeficiente que acompanha o termo x;.rs na equagao (9):

ag.Co. (1 — k)

> (11)

A teoria do canal de empréstimos bancarios prevé que tais coeficientes de
interacdo serao positivos. Se na estimagdo econométrica esse coeficiente for
positivo e significante, e se as hip6teses do modelo sdo aceitaveis, concluiremos
que ha evidéncias do funcionamento do canal de empréstimos bancarios na
transmissdo da politica monetaria na economia brasileira durante o periodo

analisado.

2.3 Revisao da Literatura

A literatura sobre transmissao de politica monetéria cresceu muito nas ultimas
décadas, principalmente nos EUA e na Europa. No Brasil, embora varios estudos
tenham sido realizados, estamos ainda longe de um consenso sobre a existéncia
ou nao do canal de crédito de transmissdo de politica monetaria na economia
brasileira. A seguir, serd feita uma breve revisdo das literaturas estrangeira e

nacional sobre o tema.

Vale notar que, dentre os estudos apresentados, diferenciamos entre os que
analisaram a evidéncia de dados agregados e aqueles que utilizaram a
desagregacao dos dados como estratégia de identificar os movimentos da oferta
de crédito. Essa distincdo é importante devido as caracteristicas peculiares de

cada tipo de estudo.

Os que utilizam dados agregados tém mais dificuldade em identificar os
movimentos de oferta de crédito, pois o volume de crédito concedido responde
também a demanda por tais recursos. A demanda por crédito, por sua vez, é
endogena nos modelos agregados, pois € afetada pelas variacées do produto. Ja
o ponto forte desse tipo de analise € a possibilidade de se estimar o efeito

macroecondmico do canal de transmissao.
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Por outro lado, quando se trabalha com dados de firmas bancérias individuais, a
estratégia de identificacdo se torna mais convincente. A premissa basica
subjacente € a de que, mesmo sabendo que a demanda por crédito é
endogenamente determinada, o canal de empréstimos bancéarios implica que
diferentes bancos irdo reagir de diferentes modos ap6és uma acado de politica
monetaria, 0 que permite um teste econométrico robusto utilizando dados cross-
section. O lado negativo € que essa analise nao possibilita a estimacao do efeito

final sobre a demanda agregada.
2.3.1 Evidéncias Internacionais

Fisher (1933), no primeiro numero da revista Econometrica, ja apresenta alguns
dos argumentos que mais tarde seriam incorporados pela teoria do canal de
crédito. Sua conhecida teoria das depressdes econémicas — debt-deflation theory
— sustenta que a medida que a deflacdo faz piorar a situacéo financeira dos
devedores’, sua capacidade de renovar os débitos diminui e, consequentemente,
aumenta o numero de pedidos de faléncia e se agrava a situacdo dos
emprestadores. Essa dindmica, resultante de um endividamento excessivo,
funcionou como um agravante na disseminacdo dos problemas causados pela
Grande Depressao dos anos 30. A moderna teoria do canal de crédito oferece

uma racionalizacéo para a teoria proposta por Fisher (Bernanke, 2007).

Em uma mesma linha, Bernanke (1983) busca demonstrar como imperfeicdes nos
mercados de crédito ajudaram a propagar os efeitos contracionistas da Grande
Depressdo. A argumentagdo central do texto € de que a teoria monetarista
proposta por Friedman e Schwartz (1963) nao é suficiente para explicar o
persistente declinio do produto real no periodo que se seguiu a recessao de 1929-
1930.

Na teoria proposta, o setor de intermediacao financeira especializa-se em superar
problemas informacionais nos mercados de crédito. O grande numero de

faléncias bancarias no periodo de 1930-33 provocou uma enorme queda na

" Em periodos de alta inflagdo, os credores sdo prejudicados, pois recebem os pagamentos em
unidades monetarias com menor valor real. Ja em periodo de deflagdo, os devedores é que sao
prejudicados, pois terdo que pagar os empréstimos contraidos com uma moeda mais valorizada.



15

eficiéncia do setor financeiro, dificultando a obtencédo de crédito por parte das
empresas e das familias. Para Bernanke, esses efeitos sdo capazes de explicar a
evolucao de uma recessao moderada em 1929-30 para a Grande Depressao dos
anos 30.

Vale destacar que ambos os autores tratam do canal de crédito amplo — Fisher
implicitamente e Bernanke explicitamente. Ou seja, ambos consideram os efeitos
da politica monetaria sobre a situacao financeira de firmas convencionais e de
bancos, decorrentes de imperfeicoes nos mercados de crédito amplamente
definidos.

Como ja citado anteriormente, Bernanke e Blinder (1988) desenvolvem uma
extensdo do tradicional modelo IS-LM com o objetivo de estudar as
consequéncias de informagao assimétrica nos mercados de crédito. Para tanto,
os autores abandonam a hipdétese de que titulos e crédito bancario sejam
perfeitamente substitutos nos mercados financeiros — condicédo necessaria para a
validade do modelo IS-LM.

Sob essa condicdo, o arcabouco desenvolvido pelos autores sugere que o
impacto de um choque monetario na economia real € maior do que aquele
previsto pela teoria IS-LM tradicional. Este trabalho seminal foi um dos pioneiros
em prover uma sustentacao tedrica para a existéncia do canal de crédito de

transmissao da politica monetaria.

Em um trabalho com um enfoque mais empirico, Bernanke e Gertler (1995)
utilizam a técnica de vetores autorregressivos — VARs — para dados agregados da
economia americana e apresentam evidéncias da existéncia do canal de crédito
nos EUA. Para eles, a resposta estimada da economia a choques monetarios nao
pode ser explicada somente pela teoria tradicional. Em especial, essa teoria ndo
explica a magnitude, o tempo de resposta, nem a composicdo dos efeitos
observados. A teoria do canal de crédito, segundo os autores, é capaz de suprir

essa deficiéncia.

Kashyap e Stein (1995), por sua vez, utilizam dados de bancos individuais com o
objetivo de testar a existéncia do canal de empréstimos bancarios. Os autores
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desenvolvem um modelo tedrico do comportamento da firma bancaria com a
seguinte implicacdo: em reposta a choques monetarios, bancos pequenos e
bancos grandes devem reagir de forma distinta ao rearranjar seus ativos. Os
autores, em seguida, testam empiricamente as previsdes desse modelo. Os
coeficientes de interesse em regressdes para categorias de bancos — pequenos,
médios e grandes — se mostraram estatisticamente significantes e robustos a
diferentes formulacdes. Os resultados sdo consistentes com a teoria do canal de

empréstimos bancarios.

Em um trabalho posterior, os mesmos autores (Kashyap e Stein, 2000) utilizam
uma base de dados de quase um milhdo de observacdes para novamente testar a
teoria. Dessa vez, utilizam uma metodologia de regressédo de dados em painel em
dois estagios e encontram uma relacado significativa entre choques de politica
monetaria e variagdes na oferta de crédito de bancos comerciais. Eles observam,
ainda, que tais efeitos sdo mais pronunciados em bancos com menor nivel de
liquidez e aqueles situados na parte inferior da distribuicdo de tamanho,

exatamente como previsto pela teoria do canal de empréstimos bancarios.

Ainda para os EUA, Kishan e Opiela (2000) apresentam um estudo sobre canal
de empréstimos bancarios. Assim como Kashyap e Stein (1995, 2000), os autores
utilizam dados desagregados de firmas bancarias para identificar o efeito de
interesse. Diferentemente destes Ultimos, contudo, Kishan e Opiela se
concentram tanto no tamanho dos bancos quanto em seu grau de capitalizacéo,

medido pela razao do capital total sobre os ativos.

Os autores separam os bancos de acordo com esses dois critérios com o intuito
de fortalecer a estratégia de identificacdo, pois se torna possivel fazer
comparagbes entre bancos de mesmo tamanho, mas niveis de capitalizagdo
diferentes e vice-versa. Os resultados indicam que bancos pequenos e com baixa
capitalizacdo sdo os mais afetados por uma politica monetaria contracionista.
Ainda, ha evidéncias de que as instituicoes nessa categoria sequer sao capazes
de levantar recursos nao-depositarios apés uma contracao no nivel dos depdésitos.
Ambos os resultados depdem a favor da existéncia de um canal de empréstimos

bancarios.



17

Altunbas, Fazylov e Molyneux (2002) realizaram um estudo utilizando a mesma
metodologia, mas aplicado a paises da Zona do Euro. Ao contrario do estudo de
Kishan e Opiela (2000), contudo, o coeficiente da variavel ativo total do banco nao
se mostrou significativo na regressao utilizando técnicas de dados em painel. As
medidas de capitalizagdo das instituicbes, por outro lado, se mostraram
significativas para todas as categorias de tamanho. Segundo os autores, esses
resultados corroboram a existéncia do canal de empréstimos bancarios na Zona
do Euro, ainda que os bancos da Europa sejam afetados de forma distinta dos

bancos nos EUA.

Em outro trabalho voltado para a Zona do Euro, Ehrmann et. al. (2003) estudam
detalhadamente a estrutura do sistema bancario e financeiro dos paises da regiao
utilizando uma base de dados mais abrangente que as utilizadas em estudos
anteriores. Os autores discutem um modelo te6rico para o canal de empréstimos

bancarios e testam empiricamente suas implicacdes.

Utilizando dados desagregados e técnicas de painel dindmico, eles estimaram
coeficientes significativos para os niveis de liquidez dos bancos nas equacoes de
empreéstimos. Assim como Altunbas, Fazylov e Molyneux (2002), e ao contrario
dos estudos para os EUA, esses autores ndo identificaram uma relagdo clara
entre tamanho do banco e a resposta de sua oferta de crédito a mudancgas de

politica monetaria.

Também na Europa, Gambacorta (2005) utiliza uma base de dados detalhada
para estudar a existéncia desse canal de transmissdo na economia italiana.
Utilizando uma metodologia semelhante aquela de Kashyap e Stein (1995), mas
com dados desagregados por firma (Kashyap e Stein (1995) utilizam categorias
de bancos como unidade de analise), o trabalho encontra evidéncias da
existéncia do canal de empréstimos bancarios para a Italia funcionando através

dos graus de liquidez e de capitalizacao as instituicoes.
2.3.2 Evidéncias para o Brasil

No Brasil, diversos trabalhos foram realizados na Uultima década buscando

investigar a existéncia do canal de empréstimos bancarios. No que segue,
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dividimos essa literatura com base no tipo de dado utilizado para maior clareza de

exposicao.
Literatura com Dados Agregados

Souza-Sobrinho (2003) utiliza dados agregados para a economia brasileira no
periodo pés-Plano Real para testar a existéncia do canal de empréstimos
bancérios. Em um exercicio preliminar, o autor apesenta uma minuciosa andlise
descritiva dos dados e demonstra que o comportamento das séries — indicadores
de politica monetaria, do mercado de crédito e da atividade real — é compativel
com o funcionamento desse canal de transmissado. Nas se¢des seguintes, Souza-
Sobrinho reporta os resultados de diversos testes econométricos. Os testes de
causalidade de Granger indicam que tanto a taxa Selic quanto o volume de
crédito sdo bons previsores do produto real®, o que pode ser interpretado como

uma indicacdo da existéncia de um canal de empréstimos bancarios.

O autor também investiga a reacdo da economia utilizando a técnica de vetores
autorregressivos. As evidéncias encontradas sugerem que a atividade real e o
volume de crédito respondem rapidamente a choques de politica monetaria.
Ainda, as equacdes estimadas sugerem que 0s bancos brasileiros realocam seus
ativos apdés um aperto monetario, migrando do crédito para os titulos publicos.

Esses dois resultados sao também compativeis com a teoria.

Por fim, Souza-Sobrinho se dedica a estimagcao da curva CC para o Brasil. Tal
equacao € uma extensdo da curva IS tradicional tal como proposta por Bernanke
e Blinder (1988). O autor conclui que a inclusdo da variavel de crédito na curva IS
de fato melhora o poder preditivo do modelo. Em suma, todos os testes
econométricos realizados corroboram a existéncia do canal de empréstimos

bancarios no Brasil.

Bresciani (2008) estuda o mecanismo de transmissdo monetaria no Brasil no
periodo de 2000 a 2007. A autora se baseia na estimacdo de VARs (vetores

autorregressivos), VECs (vetores de correcao de erros) e em uma analise da

8 Os testes utilizando velocidade do crédito, ao invés do volume, encontraram resultados similares.
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composi¢do das dividas das empresas brasileiras semelhante a realizada por
Kashyap, Stein e Wilcox (1993). A ideia €, primeiramente, testar a importancia
macroeconémica do canal de crédito (através dos VARs e VECs) e, depois,
investigar se ha, de fato, um efeito sobre oferta de crédito (através da analise da

composicao dos passivos das empresas).

Do primeiro tipo de teste, a autora conclui que o volume de crédito € importante
na explicagcdo de movimentos futuros do produto e que, portanto, ha evidéncias
de relevancia macroeconémica do canal de crédito. Por fim, da andlise da
composicao das dividas de empresas, a autora conclui que ndo ha evidéncia de
que um aperto monetario diminua a importancia do crédito bancario como fonte
de financiamento no Brasil. Logo, embora argumente a favor de um papel ativo do
crédito na determinacao do produto, o trabalho nao encontra evidéncias de que tal

impacto se dé pelo lado da oferta de crédito.

Passos (2010) utiliza uma abordagem semelhante a de Souza-Sobrinho (2003) e
inclui a estimacao de vetores autorregressivos estruturais (SVAR), considerando o
periodo 2000-2010. Ao contrario deste ultimo, Passos conclui que, primeiro,
choques de politica monetaria, representados por variagdes na taxa SELIC, ndo
possuem um efeito significativo na oferta de crédito por parte dos bancos e,
segundo, o volume de crédito ndo se mostrou relevante para ajudar a prever o
nivel de produto futuro. Ambos os resultados ndo corroboram os efeitos sugeridos

pela teoria do canal de empréstimos bancarios.
Literatura com Dados Desagregados

Ja dentre os estudos com dados desagregados, Graminho (2002) utiliza a
metodologia de dois estagios e em painel, proposta por Kashyap e Stein (2000),
com dados individuais para a firma bancéaria. A autora conclui que o canal de
empréstimos bancarios ndo é relevante para o Brasil, pois se estimou que uma
politica monetaria restritiva diminui a sensibilidade da concessdo de crédito a

liquidez do ativo dos bancos.

A teoria do canal de empréstimos bancarios, contudo, prevé o efeito oposto. Em

um cenario de aperto monetario, os bancos iriam reduzir os excessos de titulos
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publicos para manter seu volume de empréstimos. Como resultado, seus ativos
se tornariam menos liquidos e, portanto, qualquer novo choque adverso em sua

liquidez teria um efeito mais pronunciado sobre a oferta de crédito.

Oliveira e Neto (2008), por sua vez, utilizam essa mesma metodologia € uma
base de dados ligeiramente diferente, embora também desagregada ao nivel do
banco, para concluir, em oposicdo a Graminho (2002), que a sensibilidade da
concessao de crédito a liquidez bancaria aumenta na presenca de choques de
politica monetaria. Os autores argumentam que os resultados sao significativos e
robustos para diferentes medidas de politica. Eles concluem, entdo, que o canal

de empréstimos bancérios é relevante para o sistema bancario brasileiro.

Ja Takeda, Rocha e Nakane (2005) utilizam a metodologia proposta por Kashyap
e Stein (1995) aplicada a dados de bancos individuais. Eles concluem que o canal
de empréstimos bancérios é relevante no Brasil somente para uma medida
especifica de politica monetaria, o nivel de requerimento de reservas
compulsoérias determinado pelo Banco Central. Os autores argumentam que isso
se deve ao fato de que a demanda por empréstimos bancarios ndo responde a
variagdes na taxa de recolhimento compulsério (a0 menos nao no curto prazo), o

que facilitaria o trabalho de identificacdo dos movimentos de oferta de crédito.

Coelho, Mello e Garcia (2010) examinam dados desagregados dos bancos
brasileiros para testar a existéncia do canal de empréstimos bancarios utilizando a
alta frequéncia dos dados (frequéncia diaria) como estratégia de identificacdo. A
hip6tese subjacente é de que a demanda por crédito responde mais lentamente a
mudancas na politica monetaria do que a oferta de crédito. Isso ocorreria porque
os efeitos na demanda sao de segunda ordem (consequéncia do efeito da politica
monetaria sobre a demanda agregada), enquanto os efeitos sobre a oferta de
crédito sdo de primeira ordem (um aumento na taxa basica e juros aumenta

instantaneamente o custo das reservas bancarias).

Seus resultados corroboram a existéncia desse canal de transmissao de politica
monetaria no Brasil. Os resultados sugerem que apdés aumentos inesperados na
taxa Selic, a taxa de juros cobrada pelos bancos aumenta e o volume de crédito

diminui. Entretanto, os resultados também indicam que bancos maiores sdo mais
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sensiveis a choques de politica monetaria, diferente do previsto pela teoria canal

de empréstimos bancarios.

Noronha, Cajueiro e Tabak (2010) estudam o comportamento do volume de
capital mantido pelos bancos no Brasil utilizando a metodologia de painel
dindmico proposta por Arellano e Bond (1991). Embora o objetivo principal do
trabalho seja a analise do carater pro-ciclico dos niveis de capital, os autores
encontram evidéncias de um canal de empréstimos bancéarios® funcionando
através do excesso de capital mantido pelas instituicdes'®: um choque negativo na
politica monetaria diminui o excesso de capital dos bancos que, por sua vez, tem

um efeito adverso sobre a concessao de empréstimos.

Por fim, lanaze (2011) utiliza dados dos balangos patrimoniais dos bancos
brasileiros para investigar se a politica monetaria afeta tanto oferta de crédito
como também sua qualidade. O estudo conclui que o efeito da politica monetéria
varia de acordo com o instrumento utilizado: um aumento na taxa Selic afeta mais
intensamente a oferta de crédito de bancos menores e mais liquidos, enquanto
um aumento no recolhimento compulsério impacta mais os bancos maiores e
menos liquidos. O autor conclui, ainda, que apertos monetarios provocam uma
reducédo na qualidade do crédito e que esse efeito é mais pronunciado nos bancos

pequenos.

Dos estudos para o Brasil apresentados nessa secao, este ultimo é o que mais se
assemelha a esta dissertacdo. Nos iremos utilizar uma técnica semelhante, mas
estenderemos a andlise para tratar de outras caracteristicas dos bancos que
podem, ao mesmo tempo, serem afetadas pela politica monetaria e influenciar

nas decisdes de oferta de crédito.

Como ficou claro, a literatura sobre o canal de crédito no Brasil é ainda
inconclusiva. Varios trabalhos foram realizados nos ultimos anos, adotando

diversas metodologias e diferentes bases de dados. Alguns desses estudos

® No texto original, os autores diferenciam entre um canal de empréstimos bancarios (que diz
espeito ao financiamento dos bancos através de divida) e um canal de capital dos bancos
(considera o financiamento via capital préprio). Neste trabalho, nos referimos a canal de
empréstimos bancéarios em ambos os casos.

1% Por excesso de capital entendemos aquela quantia além do exigido pelos érgaos reguladores.
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concluiram que o Brasil possui um canal de empréstimos bancarios relevante.
Varios outros chegaram a conclusao oposta: de que tal canal de transmissédo nao

¢ significativo para a economia brasileira.



23

3 O SETOR BANCARIO NO BRASIL

Nesta secdo apresentaremos dados e informacdes sobe o setor bancario
brasileiro, ocasionalmente fazendo comparagdes com outros paises. Estamos
interessados nas caracteristicas mais relevantes do setor bancario do Brasil e em
sua evolugcao recente. Com isso, vamos analisar a importancia de se estudar o
canal de empréstimos bancarios e também inferir o potencial impacto

macroecondmico desse mecanismo de transmissdo de politica monetaria.

De acordo com o modelo tedrico apresentado na secao anterior, ha trés
condicbes necessarias para a existéncia do canal de empréstimos bancarios
(Kashyap e Stein, 1993). Primeiramente, titulos de divida e empréstimos
bancarios ndo podem ser substitutos perfeitos no passivo de um numero
significativo de empresas. Ou seja, algumas empresas devem ser dependentes
de empréstimos bancérios, no sentido de que se houver uma contracao da oferta
de crédito bancario, tais firmas se verdo obrigadas a rever seus planos de
investimento, afetando a demanda agregada e a produgao no curto prazo.

Em segundo lugar, o Banco Central deve ser capaz de afetar, através da politica
monetaria, a oferta de crédito por parte dos bancos. E por fim, deve haver algum
grau de rigidez de pregos na economia, pois, caso contrario, a politica monetaria
nao teria efeito algum, seja pelo canal tradicional, seja pelo canal de crédito.

Nessa dissertacao, vamos testar empiricamente a segunda condicdo. Parece-nos
j4 bem estabelecido na literatura a veracidade da condicdo primeira'’. Além disso,
os dados analisados neste capitulo dao suporte a hipotese de que, no Brasil,
titulos de divida e empréstimos bancarios nao sao substitutos perfeitos no passivo
das empresas.

" Sobre a dependéncia das empresas em relagdo a crédito bancario, ver, por exemplo, Graminho
(2002) e Oliveira (2010).



24

3.1 Evolucao Recente do Crédito no Brasil

Na ultima década, o Brasil experimentou um crescimento vigoroso da proporcao
crédito total sobre PIB (Produto Interno Bruto). Embora estejamos ainda distantes
de paises avancados, muitas vezes com uma relacao crédito/PIB acima de 100%,
houve um avanco inegavel no acesso ao crédito a partir do ano 2000, como
mostra o grafico 1. Em particular, a relacédo crédito/PIB passou de 27% em 2000

para 48,5%, em 2011 — em junho de 2012 esta relacéo alcancou 50,7% do PIB.

Grafico 1: Evolucao do Crédito Total (% do PIB)
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Fonte: BACEN

Diversos fatores ajudam a explicar essa evolucéo da concessao de empréstimos.
Do ponto de vista das caracteristicas da economia brasileira, o periodo de
estabilidade econdmica, iniciado com o Plano Real, em 1994, e mantido na
década de 2000, foi um fator fundamental. Em periodos de alta inflagéo e elevada
incerteza, poucos individuos se dispoe a tomar emprestado e, a0 mesmo tempo,
as instituicdes financeiras séo reticentes quanto a emprestar, aplicando grande
parte do seu dinheiro em titulos publicos.

Do ponto de vista da regulacdo do setor, a autorizagdo do crédito consignado,
com desconto em folha de pagamento, deu um impulso consideravel ao setor de
empréstimos pessoais (lei 10.820 de 17 de dezembro de 2003). Além disso,

outras reformas microeconémicas ajudaram a impulsionar o mercado de crédito
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no Brasil — por exemplo, a aprovagéo da nova lei de faléncias (lei 11.101 de 9 de
fevereiro de 2005), o aperfeicoamento de instrumentos de garantia de crédito'?, a
reducao de exigéncias burocraticas para operagdes de baixo valor, a portabilidade
de informagdes cadastrais e a autorizagcdo da securitizacdo e negociacao de
recebiveis (resolucdo 2.907 do Banco Central de 29 de novembro de 2001).

No que concerne o canal de empréstimos bancarios, isso representa uma
mudanca significativa. Tudo o mais constante, e se de fato existe tal canal de
transmissdo na economia Dbrasileira, ele seguramente se tornou
macroeconomicamente mais importante desde 2000, dado o aumento da
participacao do crédito na economia brasileira.

Outro fato interessante é a evolucao diferenciada do crédito direcionado e do
crédito livre, como mostra o grafico 2.

Grafico 2: Evolucao do Crédito Direcionado e do Crédito Livre (% do PIB)
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Nota: Os dados sobre crédito livre e direcionado sé estédo disponiveis a partir de 2001.
Fonte: BACEN

'2 Por exemplo, a instituicdo da alienacéo fiduciaria de bens iméveis (lei 9.514 de 20 de novembro
de 1997).
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Enquanto o crédito direcionado viu sua participacéao no PIB aumentar pouco mais
de seis pontos percentuais (de 9,84% em 2001 para 16,28% em 2011), o crédito
livre aumentou sua participacdo em treze pontos percentuais (de 17,17% em 2001
para 30,17% em 2011).

Ha evidéncias que indicam que o crédito livre responde mais efetivamente a
mudanc¢as no curso da politica monetaria do que o crédito direcionado (Nakane e
Takeda, 2002)" e, portanto, uma participacdo mais importante desse tipo de
crédito se traduz, possivelmente, em maior representatividade do canal de

empreéstimos bancarios.
3.2 A Importancia do Setor Bancario: Brasil, Zona do Euro e EUA

A Tabela 1 traz algumas informacodes relevantes para se entender a importancia
do setor bancario no Brasil, na Zona do Euro'* e nos EUA.

Tabela 1: Caracteristicas Financeiras do Brasil, Zona do Euro e EUA (% do PIB), 2010

Brasil Alemanha Franga Itélia Espanha EUA

Ativo total dos bancos 119,34 335,30 405,41 244,65 326,66 85,65

Empréstimos bancarios

as empresas nao 17,01 36,09 43,43 56,74 86,10 9,22
financeiras

Titulos de divida de

empresas nao 0,51 10,71 11,21 17,70 1,61 20,17
financeiras

Capitalizagao do

< 69,81 43,50 114,33 59,15 83,10 118,98
mercado de acoes

Fonte: FMI, Banco Central Europeu, Banco Central do Brasil, Banco de Compensagdes
Internacionais e World Federation of Exchanges.

A tabela acima deixa claro que o setor bancéario desempenha um papel mais
importante no Brasil do que nos EUA. O ativo total dos bancos brasileiros é 20%
maior do que o PIB, enquanto nos EUA o ativo total do setor bancario é 15%
menor, considerando o ano de 2010. Os dados ainda revelam que os bancos

'3 Nakane e Takeda (2002) estimam um modelo VAR para o Brasil para investigar se a politica
monetaria é capaz de afetar o volume agregado de crédito. Seus resultados mostram que somente
a parcela do crédito com livre aplicagéao é impactada por variagées na politica monetaria.

' Embora a Zona do Euro contenha 12 paises, consideramos aqui as quatro maiores economias:
Alemanha, Franca, Espanha e ltalia. Esses paises representavam, em 2010, cerca 80% do PIB
total da Zona do Euro.
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brasileiros tem um papel muito mais importante no financiamento das empresas
do que os bancos americanos. A diferenca na emissao de titulos de divida por
parte de empresas nao financeiras (0,51% do PIB para o Brasil e 20,17% do PIB
para os EUA) é o dado mais relevante neste aspecto. Por fim, a capitalizagdo do

mercado de acbes no Brasil (69,81%) é significativamente menor que a
capitalizacdo do mercado americano (118,98%).

Em relacdo aos paises da Zona do Euro, embora a relagao total de ativos do setor
bancario/PIB e empréstimos bancarios/PIB nos quatro paises europeus sejam
maiores do que no Brasil, indicando uma maior importancia do setor bancério,
outros indicadores apontam na direcao contraria. Por exemplo, as emissdes de
titulos de divida como proporcdao do PIB & muito mais relevante nos paises
europeus (com excecdao da Espanha), o que indica que as empresas desses
paises sdo menos dependentes dos empréstimos bancarios.’® Quanto a
capitalizacdo no mercado de acdes, a evidéncia € ambigua: Franca e Espanha
tem um mercado de acdes mais relevante, enquanto Alemanha e Italia possuem

um mercado de agdes proporcionalmente menor do que o brasileiro.

Em suma, os dados da tabela 1 nos mostram que o setor bancario brasileiro
desempenha um papel de grande importancia na concessdo de crédito, que,
como vimos, aumentou sua participacdo como proporcdo do PIB na dltima
década. Além disso, o setor financeiro ndo bancario, representado pelo mercado
de acdes e pela captacdo de recursos através da emissédo de titulos de divida
(debéntures), ainda € pouco desenvolvido no Brasil, quando comparado aos

Estados Unidos e a Europa.
3.3 Bancos e o Financiamento das Empresas

O grafico 3, abaixo, apresenta a composi¢cao do crédito total a pessoas juridicas
no Brasil segundo o prazo do contrato. Em 2004, pouco mais de 62% dos
empréstimos eram de curtissimo (até 180 dias) ou de curto prazo (de 181 a 360
dias). De 2004 a 2011, a fatia dos empréstimos de médio (361 a 1088 dias) e

'* Uma maior relagdo empréstimos bancarios/PIB indica uma maior importancia do setor bancario,
mas nao necessariamente uma maior dependéncia de empréstimos bancarios por parte das
empresas.
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longo (acima de 1088 dias) prazos aumentou continuamente, passando de 18,9%
e 16,3%, respectivamente, para 27,3% e 24,6%.

Grafico 3: Estrutura do Crédito a Pessoas Juridicas (% do total do crédito a PJ)
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Entretanto, em 2011, os créditos de curto e curtissimo prazo ainda representavam
47,1% do total'®. Ou seja, quase metade do estoque de crédito em 2011 no Brasil
iria vencer em menos de 360 dias. Essas informacdes sobre a estrutura do crédito
a pessoas juridicas reforcam as conclusdes obtidas da analise da tabela 1.

Ao analisar a plausibilidade do canal de empréstimos bancarios, outro fator
importante a se considerar sdo as fontes alternativas ao crédito bancario a
disposicdo das empresas. Nos graficos 4, 5 e 6 abaixo, analisamos algumas

alternativas.

A participagdo dos diferentes prazos ndo soma 100% porque alguns empréstimos sao
classificados como de prazo indeterminado.



Grafico 4: Estoque de Debéntures, Média Anual (R$ de 2005, milhGes)
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Grafico 5: Estoque de Commercial Paper, Média Anual (R$ de 2005, milhoes)
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Grafico 6: Emissao Primaria de Acoes (R$ de 2005, milhoes)
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A primeira alternativa € a emissdo de debéntures, que sao titulos de divida que
podem ser emitidas por sociedades por agdes, de capital aberto ou fechado. As
debéntures sao instrumentos de divida de médio e longo prazos, e, em geral, séo
utilizados para levantar recursos para projetos de investimento ou aquisicdes
(CETIP, 2012).

No grafico 4, vemos a evolucdo do estoque de debéntures no mercado brasileiro.
De 2001 a 2011, esse mercado cresceu de pouco mais de R$ 47 bilhdes para
mais de R$ 244 bilhdes'’, um crescimento real de 419%. Ainda assim, o total de
debéntures representava, em 2011, cerca de 8,5%'® do PIB do Brasil,
aproximadamente metade do estoque total de crédito bancario as empresas nao-

financeiras, que representou 17% do PIB naquele ano.

A segunda alternativa, representada no grafico 5, sdo os chamados commercial
papers, ou notas comerciais. Esses sao titulos de divida que podem ser emitidos
por empresas de capital aberto ou fechado e que tem duracédo de 180 ou 360 dias
(CETIP). As notas comerciais sao substitutas dos empréstimos bancarios de curto
e curtissimo prazo, e sao utilizadas, em geral, como fonte de capital de giro e para
honrar despesas de curto prazo, como salarios ou outras compensacoes. Este
instrumento de divida também apresentou crescimento substancial desde 1999.
Entretanto, mesmo em 2009, quando ocorre o maior volume da série
apresentada, as notas comerciais totalizavam R$ 13,5 bilhdes, menos de 0,5% do
PIB brasileiro.

Por fim, apresentamos, no grafico 6, a evolugdo recente das ofertas iniciais de
acdes, um instrumento de financiamento de longo prazo que pode ser entendido
como um substituto de certas categorias de empréstimos bancérios. As ofertas
publicas iniciais apresentam uma tendéncia crescente desde 2003, tendéncia
essa so revertida em 2009 e 2011. Ainda assim, no melhor ano da série (2010), o
volume negociado nas ofertas publicas de agdes, da ordem de R$ 115 bilhdes,

7 Nessa sec¢ao, reportamos os valores em reais de 2005, utilizando o indice IPCA para deflacionar
as séries.

'® Os dados obtidos do BIS (Bank of International Settlements) e reportados na tabela 1 estimam
em 0,51% do PIB o total de titulos de divida de empresas néo financeiras no Brasil. Apesar da
diferenca nos dados da CETIP e do BIS, os dois resultados apontam na mesma dire¢do, qual seja,
da baixa penetracado destes instrumentos de divida na economia brasileira.
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representaram somente 3,8% do PIB do Brasil, um percentual que dificilmente

seria capaz de influenciar significativamente a evolugcéao do crédito bancério.
3.4 Concentracao de Mercado

O mercado bancario brasileiro, assim como de boa parte do mundo, é bastante
concentrado. O gréfico 7, abaixo, mostra a participacdo dos 10 maiores bancos
(C10) no que diz respeito a ativos, crédito e depdsitos, bem como a evolugcao

dessa concentracao bancaria na ultima década.

Grafico 7: Ativo, Crédito e Depédsitos dos 10 Maiores Bancos sobre os Totais do
Sistema Financeiro — C10 (%)
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No inicio da udltima década os 10 maiores bancos do Brasil possuiam, juntos,
64,65% dos ativos totais do sistema bancario. Ao final da década, em 2011, essa
proporcdo subiu para 79,77%. Embora haja uma tendéncia de aumento da
concentracdo durante todo o periodo, ela se acentua a partir de 2008, devido as
fusdes entre os bancos Santander e Real, em julho de 2008, e Itau e Unibanco,
que ocorreu em novembro daquele ano.
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A concessao de empréstimos também sofreu um processo de concentracdo na
ultima década. No ano de 2000, os 10 maiores bancos emprestadores
representavam 68,22% do total de crédito do sistema bancario. Em 2011, apesar

de uma queda modesta no inicio da década, esse indicador alcangou 78,45%.

Por fim, a tendéncia de concentracdo bancéria na década fica ainda mais clara
guando analisamos a propor¢cdo dos depoésitos (a vista, a prazo e de poupanca)
nos 10 bancos com maior captacao sobre os depdésitos totais do sistema. Essa
razao, que era de 71,03% em 2000, passou a 84,60% em 2011. Tal resultado é
fruto das fusdes e aquisicoes de instituicdes financeiras com grande captacao de
recursos, como, por exemplo, Itad e Unibanco, Santander e Real e Banco do

Brasil e Nossa Caixa.
3.5 Influéncia do Estado no Mercado Bancario

O papel do Estado no mercado bancario pode ser medido de duas formas
distintas. Uma primeira alternativa é analisar a prevaléncia de bancos publicos em
uma dada nacao e analisar que efeitos tal estrutura de propriedade pode provocar
no setor bancario e na economia como um todo. Outra forma de pensar sobre
essa questao é focando-se nas normas e regulamentacdes impostas pelo Estado

sobre o funcionamento do setor financeiro.

No tocante a analise de bancos controlados pelo governo, La Porta et. al. (2002)
constroem uma base de dados sobre tipo de propriedade dos bancos para 92
paises e demonstram que os bancos publicos sdo muito comuns e abrangentes
ao redor do mundo. Além disso, os autores argumentam que uma maior
participacao direta do Estado esta relacionada com um menor desenvolvimento
subsequente do setor financeiro'®.

No Brasil, os bancos publicos tém uma participacao relevante no setor bancario.
O grafico 8, a seguir, mostra a evolucdo do crédito do setor publico como
proporcao do crédito total do sistema bancario de 2000 a 2011.

'¥ Vale ressaltar que o trabalho desses autores é focado em desenvolvimento econdmico e ndo no
estudo de transmissao de politica monetaria.
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Grafico 8: Crédito dos Bancos Publicos sobre Créditos Totais do Sistema
Financeiro (%)
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Apesar da diminuicao da participacdo do Estado nos primeiros anos da década, a
partir de 2008, com o advento da crise financeira internacional, o setor publico
voltou a aumentar sua participacao no total de crédito concedido. No decorrer do
periodo analisado, contudo, a participacdo do setor publico vai de 48,9% para
42,2% do credito total.

Do ponto de vista do canal de empréstimos bancarios, uma maior participacéo do
setor publico no total de crédito concedido diminui a probabilidade de existéncia
desse mecanismo de transmissado. ldentificamos duas razdes principais para que

iISSO possa ocorrer.

Em primeiro lugar, bancos publicos tendem a experimentar menos problemas
informacionais para levantar recursos nos mercados de crédito (afinal, eles
possuem uma garantia implicita do governo federal). Em segundo lugar, mesmo
que os bancos publicos se defrontem com maiores taxas para captacdo de
recursos em virtude de um aperto monetério, é possivel que eles ainda assim
optem por expandir suas operagdes ativas. Isso vai acontecer sempre que seus
objetivos sociais (auxilio ao crescimento do pais, por exemplo) forem mais
importantes do que os objetivos de lucratividade e solvéncia.

Por fim, resta analisar a participacdo do governo na regulacao do setor bancario.
Do ponto de vista da analise de transmissao de politica monetaria, o aspecto mais

importante dessa regulamentacdo é o crédito direcionado. Tal direcionamento
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funciona com um requerimento minimo de recursos para ser destinado a areas

especificas — principalmente crédito rural e habitacional.

O custo dos financiamentos imobiliarios no &mbito do SFH (Sistema Financeiro da
Habitacdo) esta limitado a TR (Taxa Referencial) mais 12% ao ano (Lei n° 8.692,
de 28 de julho de 1993). O financiamento rural, por sua vez, conta com uma
exigibilidade minima de 25% do total dos depdésitos a vista (Resolugao n° 2.293
do CMN, de 28 de junho de 1996)%°. O custo desse tipo de financiamento esta
fixado em 6,75% ao ano (Resolucdo n°3.475 do CMN, de 4 de julho de 2007).

Entretanto, como vimos anteriormente, esse tipo de crédito vem perdendo
importancia nos ultimos anos, com o crédito de livre alocacao representando uma

fatia cada vez maior do total de empréstimos.

Do ponto de vista da regulacdo bancaria, contamos ainda com as aliquotas de
recolhimentos compulsérios. No Brasil, estdo sujeitos a recolhimentos
compulsorios os seguintes: depositos a vista; depdsitos de poupancga; depdsitos a
prazo (CDB, RDB); depésitos para investimento; depdsitos de aviso prévio;
recursos em transito de terceiros; cobranca e arrecadacdo de tributos e
assemelhados; cheques administrativos; contratos de assuncéo de obrigacdes —
vinculados a operacdes realizadas no pais; obrigacéo por prestacédo de servico de
pagamento; recursos de garantias realizadas balanceados com as contrapartidas
do ativo (Fortuna, 2011).

Ha, contudo, diferengcas entre cada modalidade de depédsito. Os recolhimentos
compulsorios sobre depédsitos a vista representam 43% do saldo médio de
referéncia, sdo realizados em espécie e ndao possuem nenhuma rentabilidade
(Circular n° 3.274 do Banco Central, de 10 de fevereiro de 2005 e alteracdes). Ja
a aliquota sobre depésitos a prazo é menos, da ordem de 20%. Nesse caso, 0s
recursos recebem remuneracao, de acordo com regras frequentemente alteradas

pelo Banco Central.

% Essa exigibilidade foi temporariamente aumentada para 30% no ano de 2004 (Resolucdo n°
3.280 do CMN, de 24 de junho de 2004), com cronograma de reducéao a partir de 2011.
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Essas caracteristicas dos recolhimentos compulsérios no setor bancario brasileiro
justificam a utilizacdo da aliquota dos depdsitos compulsérios como um
instrumento de politica monetaria. Além de ser um instrumento de amplo alcance,
o recolhimento compulsério pode mitigar o problema de identificacdo de
movimentos de oferta de crédito, uma vez que alteragdes nas aliquotas de
recolhimento afetam somente os ofertantes de crédito, e ndo o lado da demanda
por crédito (Takeda, Rocha e Nakane, 2005).

Como vimos ao longo deste capitulo, a concessdo de crédito no Brasil tem
crescido substancialmente nos ultimos anos. Além disso, vimos também que o
mercado de capitais do Brasil é pouco desenvolvido, se comparado aos mercados
dos Estados Unidos e da Europa, e que a participacdo do Estado no setor
bancario é bastante relevante — tanto de forma direta quanto através de

regulamentacgdes.

Tais caracteristicas parecem-nos suficientes para justificar o interesse no estudo
da transmissao de politica monetaria no Brasil através do canal de empréstimos

bancarios.
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4 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

4.1 Modelo Econométrico e Variaveis Utilizadas

O modelo tedrico de uma firma bancéaria maximizadora de lucros em um ambiente
de competicdo monopolistica, apresentado no capitulo 2, nos da previsdes que
podem ser testadas em um modelo econométrico. Em particular, o modelo te6rico
nos diz que em uma regressao utilizando as caracteristicas dos bancos que sejam
capazes de afetar seu grau de problemas informacionais nos mercados de
crédito, os termos de interacdo entre tais caracteristicas e as medidas de politica
monetaria nos dardo estimativas sobre a resposta diferencial de bancos distintos
a politica monetaria e, portanto, nos permitirdo identificar o canal de empréstimos

bancarios.

O modelo empirico, baseado em Ehrmann et. al. (2003) e Gambacorta (2005), é
uma regressao de dados em painel com efeitos fixos. Como utilizaremos
defasagens da variavel dependente como regressores em um painel dindmico, o
modelo sera estimado com a metodologia de GMM proposta por Arellano e Bond
(1991). Tal metodologia nos garante estimativas eficientes e n&o-viesadas,
contanto que o modelo ndo apresente autocorrelacédo serial de ordem dois e que

os instrumentos sejam corretamente selecionados.

A equacao a ser estimada é a seguinte:

l l l
A ln(Ll-t) =u; + z Cl]A ln(Ll-t_j) + z b] PMt—j + CoXit—1 T z ijit—lth—j

j=1 j=1 j=1

l l
+ Z W + Z YiAlny,_; + & (12)
j=1 j=1

Em que i =1,..,N identifica cada uma dos bancos da amostra e t=1,...,T

identifica cada um dos periodos. L;; € o volume de empréstimos do banco i no
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periodo t, PM; € o indicador de politica monetaria, m; € a taxa de inflagédo e y, é o

produto real.

A variavel x;; representa as diferentes caracteristicas bancarias que serdo
testadas no modelo, com o objetivo de captar os efeitos dos problemas
informacionais. Tais caracteristicas sao: tamanho do banco, liquidez do ativo da
instituicao, nivel de capitalizacdo do banco, nivel de exposicao ao risco dos ativos
do banco, participagdo em conglomerado financeiro e se o banco é de
propriedade privada ou estrangeira. A seguir, daremos mais detalhes sobre cada

uma dessas caracteristicas e suas definigdes.

A variavel L;; (volume de empréstimos) serda dada pelo logaritmo do saldo das
seguintes contas do COSIF (Plano Contabil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional): Operacoes de crédito (16000001), subtraindo-se as contas
Financiamentos Rurais e Agroindustriais (16300000) e Financiamentos
Imobiliarios (16400003).

Tal subtracdo foi feita para nos aproximarmos de uma medida de crédito livre,
cujas taxas sao determinadas pelo mercado, e nado influenciadas por requisitos
normativos e legais®'. Como ndo temos acesso a um nivel de desagregacao dos
dados que permitiria diferenciar os créditos direcionados dos créditos livres,
optamos por excluir essas duas contas que sdo, em sua maioria, compostas por
financiamentos e empréstimos direcionados (Lundberg, 2011).

Segundo o Anuério Estatistico do Crédito Rural, do Banco Central do Brasil, os
empréstimos e financiamentos rurais com recursos livres representaram, em
2011, somente 2,82% do total. Também no ano de 2011, os empréstimos

habitacionais com recursos livres representaram somente 6,24% do total?.

Na literatura empirica sobre o canal de empréstimos bancarios, o tamanho do
banco é uma caracteristica de destaque (Kashyap e Stein, 1994 e 2000;
Graminho, 2002; Gambacorta, 2005; Takeda, Rocha e Nakane, 2005; dentre

' Ver Nakane e Takeda (2002).

2 Em 2012, até o més de junho e segundo dados do BACEN, o percentual de recursos livres no
total de crédito rural foi de 7,37% e o percentual de recursos livres no total de crédito habitacional
foi de 7,17%.
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outros). A razdo para isso estad diretamente ligada com a teoria do canal de

empreéstimos bancarios.

Esse mecanismo de transmissdo monetaria se sustenta no fato de que os
mercados de crédito sofrem de problemas informacionais. Isto é, ha uma
assimetria de informagdes entre os bancos e as instituigbes que disponibilizam
recursos para os bancos. Isso significa que as instituicbes bancarias, em geral,
encontram dificuldades para demonstrar qualidade e solidez para serem capazes

de levantar recursos a taxas reduzidas.

Com isso, bancos distintos podem ter diferentes custos de captacéo, dependendo
do seu grau de assimetria informacional. Este ultimo, por sua vez, pode depender
do tamanho da instituicdo: quanto maior o banco, menor tende a ser seu grau de

assimetria informacional.

A variavel de tamanho do banco é calculada a partir do ativo total da institui¢éo,

da seguinte maneira:

T N¢
1 1
Tamanho;; = In(Ativo;;) — TZ FZ In(Ativo;;) (13)
t=1 \ ‘=1

em que T é o numero de periodos, i € o identificador da instituicdo bancaria e N, é

0 numero de bancos no periodo t.

Para construir essa variavel, utilizamos o logaritmo do ativo total da instituigdo, em
reais, € 0 normalizamos em relacao a média do ativo total das demais instituicdes
ao longo de todo o periodo?3. Essa normalizacao, que também é realizada para
construir as variaveis de liquidez, capitalizacdo e de prudéncia, tem o objetivo de
facilitar a interpretacdo dos coeficientes das regressdes®.

2 Vale ressaltar que alguns autores utilizam uma normalizagao diferente para a caracteristica de
tamanho do banco (por exemplo, Kashyap e Stein (2000), Takeda, Rocha e Nakane (2005)). Ao
invés de normalizar o logaritmo dos ativos totais em relagcdo a média geral de todos os periodos,
esses trabalhos fazem a normalizacao em relagédo a média de cada um dos trimestres. O objetivo
desses autores é evitar tendéncias indesejadas nos dados, ja que utilizam séries com valores
nominais. Como nesta dissertacdo vamos utilizar séries de dados reais, optamos por fazer a
normalizacao considerando a média dos ativos totais de todos os bancos em todo o periodo.

2 Com essa normalizacdo, a soma dos indicadores de todas as observagdes sera zero. Isso
significa que no modelo econométrico cada um dos termos de interacdo terd média zero
considerando-se todas as observagbes. Com isso, os parametros desses termos podem ser
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Outra caracteristica bancéaria bastante utilizada na literatura é o nivel de liquidez
da instituicdo (Kashyap e Stein 1995, 2000; Graminho, 2002; Takeda, Rocha e
Nakane, 2005; Ehrmann et. al.,, 2003). Ha duas razbes principais para isso.
Primeiro, o grau de liquidez estd relacionado com o nivel de problemas
informacionais enfrentados pela instituicdo: quanto mais liquido um banco, menos
dificuldade ele encontrara para levantar recursos no mercado financeiro. Em
segundo lugar, um ativo liquido possibilita que o banco mantenha suas
concessoes de empréstimo mesmo quando suas reservas diminuem — bastando,

para isso, se desfazer de ativos liquidos.

A variavel de liquidez do ativo é calculada como uma fragdo dos ativos liquidos
sobre o total de ativos do banco. O total de ativos liquidos é dado pela soma das
contas Disponibilidades (11000006), Aplicacées Interfinanceiras de Liquidez
(12000005) e Titulos e Valores Mobiliarios Livres (13100007). A férmula para o

calculo dessa variavel é a seguinte:

T N,
Liouid _ Ativos liquidos;; 1 1 zt: Ativos liquidos;; (14)

A varidvel de capitalizacdo da instituigdo financeira, por sua vez, é calculada
como a fracdo do patrimdnio liquido em relacdo ao ativo total. Também essa
caracteristica bancaria tem sido considerada em outros trabalhos sobre
transmissao de politica monetaria (Kishan e Opiela, 2000; e Noronha, Cajueiro e
Tabak, 2010). A teoria do indice de capitalizacdo € semelhante a do indice de
liquidez: o grau de capitalizacdo pode tanto influenciar o nivel dos problemas
informacionais enfrentados pelo banco como pode também servir como uma
reserva para impedir a queda da concessao de empréstimos em decorréncia de

uma diminuicdo nas reservas.

O calculo é feito da seguinte forma:

diretamente interpretados como o efeito da politica monetaria para o banco médio (Gambacorta,
2005).



40

7’ " T Nt 7’ "
Pat.liquido;; 1 1 ZPat. liquido;;

Ativoy, T — Ft =

Capitalizagao; = (15)

Ativoy,

Outra caracteristica bancaria que estd relacionada ao canal de empréstimos
bancarios, e que vem recebendo maior atencao nos ultimos anos, é seu nivel de
exposicao e propensao ao risco (lanaze, 2011; e Borio e Zhu, 2012). O intuito é
verificar se bancos mais ou menos expostos ao risco, ou mais ou menos
prudentes, respondem de forma diferenciada a condicbes monetarias distintas.
Além disso, essa andlise nos da margem para analisar de que forma mudancas
de politica monetaria poderao afetar o nivel de exposicao ao risco do sistema

financeiro.

Para estudar empiricamente esse fenémeno, criamos uma variavel de prudéncia
para cada um dos bancos, em cada periodo. Tal variavel é definida como o
excesso de provisdo para créditos duvidosos sobre o minimo exigido pelo Banco
Central® dividido pelo volume total de crédito da instituicdo. A hipétese é que
quanto maior for esse valor, mais prudente, ou menos propenso ao risco, é o
banco em questdo. Dessa forma, poderemos analisar de que maneira bancos

mais ou menos prudentes reagem a choques de politica monetaria.

O célculo dessa variavel € dado pela seguinte férmula:

N
Excesso provisao;; 1 1 Z Excesso provisao;;

Crédito;; T - ﬁt Crédito;;

Prudéncia;; = (16)

i

Outra caracteristica que estamos interessados em testar é a participacao dos
bancos em conglomerados financeiros. A premissa subjacente é de que é
possivel que tais bancos tenham acesso a recursos de instituicées coligadas e,
dessa forma, sejam capazes de acomodar quedas nos niveis de reservas sem ter

que recorrer ao mercado financeiro para levantar fundos (Ashcraft, 2001;

% As instituicbes financeiras classificam suas operagdes de crédito em 9 niveis diferentes de risco
(AA, A, B, C, D, E, F, G e H), dependendo do prazo e do tipo da operagédo e também do atraso
verificado no pagamento. A cada um deles corresponde um percentual minimo que deve ser
provisionado: 0% para o nivel AA; 0,5% para o A; 1% para o B; 3% para o C; 10% para o D; 30%
para o E; 50% para o F; 70% para o G; e 100% para o H (Resolugdo n° 2.682 do Banco Central,
de 21 de dezembro de 1999).
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Gambacorta, 2005). Além disso, € possivel que os bancos que participem de
conglomerados tenham mais facilidade de apresentar garantia e, com isso,
enfrentem menos problemas informacionais no mercado de crédito. Se estas
hipéteses forem verdadeiras, os dados mostrardo que, na média, a concessao de
crédito dos bancos participantes de conglomerados € menos sensivel a apertos

monetarios do que um banco nao participante.

Para tanto, criamos uma variavel categorica (dummy) que assume o valor 1 caso
0 banco participe de um conglomerado financeiro e 0 caso o banco n&o participe
de conglomerado. Os dados utilizados para criar essas variaveis foram cedidos
pelo Banco Central e também contém informacdes sobre as datas de entrada e
saida do conglomerado, sua denominacao e o numero de empresas participantes.
Como diversos bancos eram listados como parte de um conglomerado com
somente um ou dois bancos, optamos por identificar as bancos participantes de
conglomerado como aqueles que fazem parte de grupos com mais do que 3

empresas, que € a mediana do niumero de bancos nos conglomerados.

Vamos também considerar o tipo de propriedade da instituicdo como um fator
possivelmente capaz de afetar sua resposta as diferentes condicbes monetarias.
Partimos da ideia de que bancos estrangeiros talvez sejam menos sensiveis a
apertos monetarios, uma vez que podem acessar recursos da matriz ou mesmo

de subsidiarias localizadas em outros paises (Arena, Reinhart e Vazquez, 2006).

Para estudar o impacto do tipo de propriedade do banco (nacional ou estrangeiro)
sobre os efeitos da politica monetaria, criamos uma variavel categérica para o tipo
de propriedade da instituicdo. Essa variavel assume o valor 1 quando o banco é
de propriedade estrangeira em um dado periodo e 0 caso tenha controle nacional

no periodo.

Por fim, a variavel de inflagéo utilizada é a taxa de variagéo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) trimestral, medido em porcentagem, e a
variavel produto real € o logaritmo natural do Produto Interno Bruto (PIB)
trimestral real, ambos calculados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).
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4.2 Base de Dados

Os dados utilizados nessa dissertacao foram extraidos do site do Banco Central
do Brasil e se referem aos balancetes mensais de todos os bancos autorizados a
funcionar no Brasil no periodo de janeiro de 2000 a junho de 2011 (267 bancos).

Seguindo o padrdo dos trabalhos anteriores na literatura, e também para evitar
problemas de se estimar painéis muito longos, transformamos os dados dos
balancetes mensais para balancetes trimestrais. Isso foi feito calculando-se a
média das contas de estoque (por exemplo, ativo total, titulos e valores

mobiliarios, reservas compulsoérias, etc.).

A base de dados inicial contém informagdes para bancos comerciais, bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento e bancos multiplos. Entretanto, como
estamos interessados em testar a existéncia do canal de empréstimos bancarios,
nos preocuparemos somente com 0s bancos que possuem carteira comercial, ou

seja, que estao aptos a receber depdsitos a vista.

Optamos, entao, por eliminar de nossa amostra todos os bancos de investimento,
de desenvolvimento e o0s bancos multiplos sem carteira comercial. Uma
dificuldade com essa etapa é que, embora possamos identificar os bancos de
investimento e os bancos de desenvolvimento, ndo conseguimos descobrir quais

bancos multiplos possuem ou ndo carteira comercial.

A solucdo encontrada para esse problema foi, apds eliminar os bancos de
investimento e de desenvolvimento, excluir da amostra todos os bancos que
tiveram R$ O de depdsito a vista em pelo menos um trimestre. Dessa forma,
esperamos ter resolvido satisfatoriamente o problema de identificacdo de bancos

sem carteira comercial.

Por fim, também eliminamos da amostra todos os bancos que apresentaram saldo
de R$ 0 na conta operacdes de crédito em pelo menos um dos trimestres, ja que
um banco que apresenta R$ 0 de empréstimos nao pode funcionar de acordo com

teoria do canal de empréstimos bancarios tal como formulada no texto.

Depois dessas etapas de eliminacdo, ficamos com um painel n&o balanceado de
103 instituicdes financeiras e 46 trimestres, entre 2000 e 2011.
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No evento de algum banco adquirir outro, excluimos o banco adquirido da
amostra e mantivemos o banco adquirente, consolidando seu balan¢co com o do
banco comprado. Por exemplo, do primeiro trimestre de 2000 até o primeiro
trimestre de 2009 a amostra possui dados para os bancos Unibanco e ltad
separadamente. A partir do segundo trimestre de 2009, o banco Unibanco deixa a
amostra, ao ser incorporado pelo banco ltal, e seu balancete incorpora o

balancete do banco Unibanco.

Todos os dados utilizados neste trabalho sdo expressos em valores reais. A série
do Produto Interno Bruto foi deflacionada utilizando-se o deflator implicito, com
2005 escolhido como o ano base. Todas as demais séries foram deflacionadas
utilizando-se o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) trimestral
do IBGE, também com 2005 como o ano base (utilizamos como base o indice do

primeiro trimestre).
4.3 Dados Amostrais

Nesta secao, iremos apresentar uma analise descritiva das instituicdes financeiras
que permaneceram em nossa amostra apds os procedimentos de filtragem dos
dados. A tabela 2, abaixo, traz informacdes para o periodo inicial e final da

amostra.

Bancos classificados como pequenos sdo aqueles com ativos totais menores do
que o 50° percentil da distribuicdo de ativo; bancos médios aqueles com ativos
totais entre 0 50° e 0 90° percentil; e bancos grandes aqueles cujo ativo total é
maior do que o 90° percentil da distribuicdo. Neste se¢do, consideramos todas as

categorias de empréstimos dos bancos da amostra.

O primeiro padrdao que emerge dos dados é o expressivo crescimento que o setor
bancario experimentou no periodo. Todas as classes de tamanho apresentaram
um elevado crescimento no total de ativos. A média dos ativos totais dos bancos
grandes, por exemplo, saltou de R$ 72.421 milhdes no primeiro trimestre do ano
2000, para R$ 345.661 milhdes no segundo trimestre de 2011 — um crescimento
real de 377%.

Ao mesmo tempo em que houve um crescimento em todas as classes de

tamanho, houve também um recrudescimento da concentracdo bancaria — bancos



Tabela 2: Balango Patrimonial de Bancos de Diferentes Tamanhos
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Painel A — Composi¢édo dos Balangos Bancarios no Primeiro Trimestre de 2000

Pequenos Médios Grandes Total Geral
Numero de Bancos 51 40 10 101
Média dos Ativos (R$ mil de 2005) 264.427 5.189.246 72.421.285 9.359.094
gﬂoegé?”a dos Ativos (R$ mil de 199.110  2.987.618 43.002.461 5.541.425
Fragéo dos Ativos Totais 1,43% 21,96% 76,61% 100,00%
Fracéao dos ativos totais em cada
categoria de tamanho
Disponibilidades 0,015 0,014 0,019 0,015
Titulos e Valores Mobiliarios 0,222 0,284 0,231 0,248
Operacgdes de crédito 0,356 0,242 0,278 0,303
Crédito Imobiliario 0,007 0,015 0,122 0,021
Crédito Rural e Agroindustrial 0,049 0,028 0,038 0,040
Demais Créditos 0,301 0,199 0,117 0,242
Depésitos Totais 0,300 0,298 0,464 0,315
Depositos a Vista 0,025 0,027 0,062 0,030
Depésitos de Poupanga 0,016 0,044 0,204 0,045
Depositos a Prazo 0,201 0,176 0,176 0,189
Depositos Interfinanceiros 0,051 0,047 0,015 0,046
Capital Préprio 0,216 0,096 0,084 0,155
Painel B — Composic¢ao dos Balangos Bancarios no Segundo Trimestre de 2011
Pequenos Médios Grandes Total Geral
Numero de Bancos 38 31 7 76
Média dos Ativos (R$ mil de 2005) 747.664 11.638.365 345.660.977 36.958.255
gﬂoegé")"”a dos Ativos (R$ mil de 365.781  7.657.168 331.104.069 33.802.636
Fracio dos Ativos Totais 1,01% 12,84% 86,14% 100,00%
Fracéo dos ativos totais em cada
categoria de tamanho
Disponibilidades 0,018 0,006 0,010 0,012
Titulos e Valores Mobiliarios 0,204 0,246 0,208 0,221
Operacgbes de crédito 0,426 0,292 0,273 0,357
Crédito Imobiliario 0,006 0,005 0,053 0,010
Crédito Rural e Agroindustrial 0,053 0,029 0,033 0,041
Demais Créditos 0,368 0,258 0,187 0,306
Depositos Totais 0,494 0,359 0,451 0,435
Depositos a Vista 0,042 0,026 0,045 0,036
Depdsitos de Poupanca 0,025 0,028 0,112 0,034
Depésitos a Prazo 0,376 0,221 0,184 0,295
Depésitos Interfinanceiros 0,051 0,079 0,103 0,067
Capital Préprio 0,176 0,092 0,072 0,132
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maiores cresceram mais rapidamente do que os bancos menores. Entre 2000 e
2011, os bancos pequenos e médios viram sua participacdo no total de ativos do
sistema diminuir, respectivamente, de 1,43% para 1,01% e de 21,96% para
12,84%. Ja os bancos grandes aumentaram sua fatia de 76,61% para 86,14% ao
longo do periodo. Vale destacar também a ocorréncia de diversas fusdes e
aquisicoées no setor, com o0 numero de bancos comerciais e multiplos com carteira
comercial passando de 101 no primeiro trimestre de 2000 para apenas 76 no
segundo trimestre de 2011.

Em termos de composicdo do balanco patrimonial, podemos perceber que
nenhuma das categorias de tamanho mantém uma grande parte de seus ativos
em Disponibilidades (Caixa, Depdsitos Bancéarios, Reservas Livres e outros).
Notamos, contudo, que enquanto os bancos médios e grandes diminuiram esse
item ao longo do periodo, as menores instituicbes se moveram no sentido de
aumentar a participagéo desses ativos com maior liquidez. Ja em termos da conta
Titulos e Valores Mobiliarios, ndo ha uma diferenca significativa entre as classes
de tamanho, com os bancos médios aplicando uma fracdo um pouco maior do
gue bancos pequenos e grandes, cujas propor¢cdes sao praticamente iguais.

No que concerne as operacdes de crédito, hd uma diferenca significativa entre
bancos pequenos, médios e grandes. Enquanto as operacdes de empréstimos e
financiamentos representavam, em 2011, 42,6% do ativo dos bancos pequenos, a
proporcao para bancos médios e grandes era, respectivamente, 29,2% e 27,3%.

No ano de 2000, a proporcéo para os bancos pequenos era menor (35,6%), mas
ainda assim a maior entre as classes de tamanho. Isso significa que ao longo do
periodo da amostra as operacdes de empréstimos foram mais importantes para o
conjunto dos bancos pequenos do que para o conjunto dos bancos médios e
grandes. Ainda, ao longo do periodo analisado, os créditos imobiliario e rural ou
perderam importancia ou mantiveram sua participacdo em todas as classes de

tamanho.

Em relagdo a captacdo de recursos vemos que, desde o inicio do periodo, os
depositos totais tiveram uma participacao importante para os bancos grandes. Os
bancos pequenos, por sua vez, aumentaram a participacdo desse tipo de
captacéo entre 2000 e 2011, passando de 30% do total do passivo para 49,4%.
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Os bancos médios sdo os que menos captam através de depédsitos (29,8% em
2000 e 35,9% em 2011). Dentro da categoria de depdésitos totais, o depdsito a
vista ganhou importancia para os bancos pequenos e perdeu importancia para os
bancos grandes, o mesmo valendo para os depdsitos de poupanca. Os depdsitos
a prazo, por sua vez, tiveram sua participacdo aumentada em todas as categorias
de tamanho, embora o crescimento tenha sido mais intenso entre os bancos

pequenos.

Um ponto interessante é a participacao relativa dos depésitos interfinanceiros no
total do ativo das instituicbes. Entre 2000 e 2011, tais depdsitos representavam os
mesmos 5% dos ativos dos bancos pequenos, mas sua participagdo nos bancos
médios e grandes aumentou consideravelmente (de 4,7% para 7,9% nos bancos
médios e de 1,5% para 10,3% nos bancos grandes). Os depdésitos interfinanceiros
sdo empréstimos realizados entre as instituicdes financeiras, em geral com prazo
de poucos dias, cuja funcao principal € ajustar o nivel de reservas das instituicées
financeiras: bancos com excesso de reservas emprestam recursos para bancos

com escassez de reservas (Fortuna, 2011).

A participacao desse tipo de obrigacdo na captacdo bancaria nos da uma ideia
dos problemas informacionais que o banco enfrenta no mercado de crédito. O fato
de que bancos maiores conseguem captar proporcionalmente mais através desse
instrumento pode indicar que bancos pequenos enfrentam dificuldades para
captar recursos no mercado, o que é previsto pela teoria do canal de empréstimos

bancarios.

Por fim, notemos que os bancos menores s&o sensivelmente mais capitalizados
do que os bancos médios e grandes. No ano de 2011 a razédo de capital proprio
sobre ativo total para os bancos pequenos, médios e grandes era de,
respectivamente, 17,6%, 9,2% e 7,2%. Novamente, tal caracteristica pode refletir
a maior dificuldade de bancos pequenos em levantar fundos no mercado, o0 que
0s obrigaria a ter uma reserva maior de recursos para serem usados na ocasiao
de uma contracao nas reservas em razao, por exemplo, de uma politica monetaria
restritiva. Além disso, essa maior capitalizacdo pode funcionar como uma
estratégia de sinalizacdo de solidez financeira, com o intuito de conseguir captar
recursos no mercado com taxas atrativas. Ambas as explicacées sdo consistentes

com a teoria do canal de empréstimos bancarios.
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5 RESULTADOS

Neste capitulo, iremos reportar e analisar os resultados obtidos das estimacodes
econométricas. Seguindo Ehrmann et. al. (2003) e Gambacorta (2005), vamos
apresentar resultados que sdo combinagbes nao lineares dos coeficientes
estimados, e que nos dardo uma ideia do efeito de longo prazo da variavel
exdégena estudada sobre a evolugdo do crédito bancario?®.

A elasticidade de longo prazo (ou coeficiente de longo prazo) da variavel
dependente em relacdo a politica monetaria para o banco médio é calculada
como Z;*zlbj/(l — Z;*zlaj). Ja o coeficiente de longo prazo da interacéo entre a
caracteristica bancéria e o indicador de politica monetaria é dado por

?:1 cj/(l—Z;*=1 aj). Os erros—padrdao dos coeficientes de longo prazo foram
calculados através do método delta, que utiliza uma expansédo de Taylor de

primeira ordem para aproximar a variancia do parametro transformado.
5.1 Taxa Selic como Medida de Politica Monetaria

As tabelas contidas neste capitulo apresentam os coeficientes de interesse com
0s respectivos p-valores entre parénteses. Ao final de cada tabela, sdo também
reportados os p-valores dos testes de autocorrelacdo serial de primeira e segunda
ordens, do teste de Sargan (a respeito da validade dos instrumentos) e o0 nimero
de observacbes utilizadas em cada estimacdo. Os resultados das regressées
utilizando a taxa Selic como indicador de politica monetaria estdo contidos na

tabela 3, que apresenta as elasticidades de longo prazo de cada um dos modelos.

Tais modelos, numerados de (1) a (7), diferem no que diz respeito a caracteristica
bancaria que é considerada. O modelo (1), por exemplo, estima a relacao entre o
tamanho da instituicdo e o efeito de apertos monetarios sobre sua oferta de

crédito e reporta o coeficiente de interacao entre a variavel Tamanho e o indicador

% Para todos os modelos, calculamos também a soma dos coeficientes das defasagens das
interacoes (ver Takeda, Rocha e Nakane, 2005). Os resultados ndo sofreram grandes alteragoes.
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Tabela 3: Coeficientes de Longo Prazo - Taxa SELIC como Medida de Politica

Monetaria
Modelos estimados com diferentes caracteristicas dos bancos
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Taxa SELIC -0,153* -0,151* -0,151* -0,137 -0,178* -0,162* -0,157*
(0,081)  (0,080)  (0,082)  (0,114)  (0,068)  (0,059) (0,072)
PIB Real 1,936* 1,849* 1,972* 1,780** 1,879* 1,901* 1,936*
(0,025)  (0,087)  (0,022)  (0,035)  (0,028)  (0,027) (0,022)
Inflacio 0,016 0,015 0,015 0,014 0,014 0,015 0,013
¢ (0,507)  (0,544)  (0,540)  (0,568)  (0,554)  (0,538) (0,583)
Tamanho (em t-1) -0,379*** -0,288*** -0,283*** -0,274*** -0,288*** -0,291*** -0,286*
(0,007)  (0,003)  (0,005)  (0,002)  (0,003)  (0,002) (0,085)
Liquidez (em t-1) 0,667*** 1,035* 0,650  0,680** 0,663*** 0,653*** 0,736
9 (0,000)  (0,064)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,150)
Capitalizagio (em t-1) -0,248***  -0,251*** 1,164 -0,303***  -0,247*** -0,249*** 0,951
P ¢ (0,000)  (0,000)  (0,099)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,289)
. 21,232*** 21,603***
Prudéncia (em t-1) (0,001) (0,000)
-0,333 -0,220
Conglomerado (em t) (0.111) (0.495)
. -0,112 0,001
Propriedade (em 1) (0.564) (0.998)
* 0,039 0,012
Tamanho*SELIC (0.179) (0.751)
N . -0,152 -0,034
Liquidez*SELIC (0.461) (0.849)
o - -0,567* -0,461
Capitalizacao*SELIC (8 320) (8159)
. -8,140*** -8,144***
Prudéncia*SELIC 6(30 084) 6(30 002)
0,066 0,019
Conglomerado*SELIC (0’426) (0’877)
0,053 0,042
Propriedade*SELIC 0.618) (0.739)
MA1 (p-valor) (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,002) (0,004)
MA2 (p-valor) (0,230)  (0,231)  (0,221)  (0,207)  (0,244)  (0,274) (0,313)
Teste Sargan (p-valor) (0,447)  (0,575)  (0,439)  (0,351)  (0,389)  (0,473) (0,998)
NUm. de observagoes 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346

Nota: Em todos os modelos, a variavel dependente é a primeira diferenca do logaritmo do volume de
crédito na carteira do banco, excluindo os créditos imobiliarios e rurais. Os termos entre parénteses
sao p-valores. As equacgdes foram estimadas utilizando a metodologia de GMM proposta por Arellano
e Bond (1991). Os testes de autocorrelacao e o teste de Sargan séo apresentados na parte final da
tabela. A equacao estimada € aquela apresentada no capitulo 3. Na estimacado, foram utilizados
quatro defasagens da variavel dependente e o valor contemporaneo mais quatro defasagens das
variaveis explicativas com termos de interagdo. Os instrumentos utilizados foram o segundo e terceiro
lags da variavel dependente. Inflagdo, PIB, taxa SELIC e as caracteristicas bancarias foram
consideradas variaveis exégenas.

de politica monetaria. O modelo (5), por sua vez, busca avaliar a influéncia da

presenca de conglomerado sobre a reacado dos bancos e, por esse motivo, estima

o coeficiente de interacdo entre a variavel dummy Conglomerado e o indicador de
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politica. Vale lembrar que todos os modelos sdo controlados pelo tamanho,
liquidez e nivel de capitalizagdo da instituicdo e, por isso, todas as colunas

reportam os coeficientes dessas variaveis.

Os coeficientes apresentados na primeira linha da tabela mostram que os efeitos
de longo prazo da politica monetéria sobre os empréstimos bancarios apresentam
o sinal esperado e sdo estatisticamente diferentes de zero, com a Unica exce¢ao
sendo o modelo (4), cujo coeficiente, embora negativo, apresenta um p-valor de
0,114.

Esse resultado sugere que um aperto monetario, indicado por um aumento na
taxa Selic, provoca uma reducdo da concessdo de empréstimos por parte dos
bancos comerciais. No modelo (1), por exemplo, que utiliza a variavel de tamanho
do banco, um aumento de um ponto percentual na taxa Selic induz uma reducgéo
de 0,15 ponto percentual na concessao de empréstimos no longo prazo.

As elasticidades associadas a medida de crescimento do PIB real também
apresentaram o sinal esperado em todos os modelos testados. Nas sete
especificacoes reportadas, os coeficientes da variavel PIB real sdo positivos e
significantes a 5%. Esse resultado nos diz que quanto maior o crescimento do
Produto Interno Bruto, maior € a concessao de crédito dos bancos. Note que esse
coeficiente capta tanto os efeitos de demanda por crédito — que aumenta devido
ao crescimento econdmico — quanto os efeitos de oferta de crédito — uma
economia em crescimento estimula a concessdo de empréstimos por parte dos
bancos. A medida de inflagdo, por sua vez, ndao apresentou coeficientes
significativos em nenhuma das equacoes.

Todos os modelos apresentados utilizaram como controles a primeira defasagem
das medidas de tamanho, liquidez e capitalizacdo. Os respectivos coeficientes
também sao reportados na tabela 3. Os resultados indicam que, no periodo
analisado, os bancos menores e os mais liquidos aumentaram em maior
intensidade seu volume de empréstimos. Em relagdo a capitalizacdo do banco, e
embora haja dois modelos — (3) e (7) — em que o coeficiente da primeira

defasagem desta variavel é positivo, a evidéncia sugere que, no periodo
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estudado, as instituicoes menos capitalizadas expandiram mais fortemente sua

concessao de crédito.

O primeiro termo de interacdo de interesse é aquele entre a medida de tamanho
do banco e o indicador de politica monetaria. Nos modelos em que essa interacéao
aparece — (1) e (7) —, o sinal dos coeficientes é positivo, como previsto pela teoria
do canal de empréstimos bancarios. Entretanto, os coeficientes ndo séao
estatisticamente significantes. Esse resultado é semelhante ao encontrado para
alguns estudos com paises da Europa (Gambacorta, 2005; Ehrmann et. al.,
2003), mas contrasta com trabalhos aplicados aos Estados Unidos (Kashyap e
Stein, 1994, 1995 e 2000; Kishan e Opiela, 2000), em que o tamanho dos bancos

€ uma variavel que influencia na reacao a choques monetarios.

No que diz respeito ao tamanho da instituicdo, a evidéncia para o Brasil é
ambigua. Graminho (2002), utilizando a metodologia desenvolvida por Kashyap e
Stein (2000), concluem que bancos pequenos reagem a apertos monetarios do
modo oposto ao previsto pela teoria do canal de empréstimos bancarios, i.e.,
episédios de contracdo monetdria amenizam as restricoes de liquidez desses
bancos. Ja Oliveira e Neto (2008), utilizando a mesma metodologia de Graminho
(2002), mas para um periodo posterior, encontram evidéncias do funcionamento
desse canal de transmissdo no Brasil. Neste ultimo estudo, a concessao de
crédito dos bancos menores é mais sensivel a apertos monetarios do que as

concessobes de bancos grandes.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) encontram coeficientes positivos e significantes
para a interacdo entre tamanho e taxa Selic, mas o sinal do coeficiente muda
quando o indicador de politica monetaria € a taxa de reservas compulsérias totais,
0 mesmo resultado encontrado por lanaze (2011). Coelho, Mello e Garcia (2010)
concluem que, no Brasil, os maiores bancos respondem mais a apertos
monetarios do que os menores bancos, novamente o oposto do previsto pela

teoria do canal de empréstimos bancarios.

O coeficiente de longo prazo da interacao entre o indice de liquidez e a taxa Selic,
por sua vez, apresenta sinal negativo, também em desacordo com a teoria, mas

nao € estatisticamente significante (p-valor de 0,461 no modelo (3) e de 0,849 no
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modelo (7)). Tal resultado implica que bancos mais ou menos liquidos nao
responderiam de forma diferente a contragdes monetérias, resultado que
contrasta com estudos feitos para os EUA e para paises da Europa, em que o
nivel de liquidez da instituicdo se mostrou relevante (Kashyap e Stein 1994, 2000;
Ashcraft, 2008; Ehrmann et. al., 2003; Gambacorta, 2005).

No que diz respeito a liquidez do ativo, os resultados encontrados na literatura
brasileira sdo inconclusivos. Graminho (2002) argumentam que apertos
monetarios relaxam as restricbes de liquidez de bancos pequenos, enquanto
Oliveira e Neto (2008) encontram evidéncias de que contragdes monetarias na
realidade endurecem as restricdes de liquidez nos bancos pequenos.

Takeda, Rocha e Nakane (2005), embora encontrem um termo de interacéo
negativo entre indice de liquidez e taxa Selic — o que seria consistente com o
resultado de Graminho (2002) — sustentam que tal resultado ndo € robusto e,
portanto, concluem que o nivel de liquidez ndo afeta a resposta dos bancos
brasileiros a choques monetarios. Coelho, Mello e Garcia (2010) chegam a
mesma conclusdo, mas utilizando uma metodologia distinta. Por fim, lanaze
(2011) encontra resultados ambiguos dependendo da medida de politica
monetaria escolhida: utilizando a taxa Selic, bancos mais liquidos sao mais
sensiveis a choques monetarios, enquanto que utilizando a taxa de compulsério
total, os bancos mais liquidos tem menor sensibilidade.

No que concerne ao efeito da capitalizagdo sobre a resposta dos bancos, os
resultados encontrados foram inesperados. A teoria do canal de empréstimos
bancérios prevé que bancos mais capitalizados tenham menos problemas
informacionais nos mercados de crédito e que, por essa razao, sua concessao de
empréstimos tendera a ser menos sensivel a periodos de contracdo monetaria.
Entretanto, o coeficiente de interacao entre nivel de capitalizagdo e taxa Selic é
negativo e significante a 10%, indicando que quanto mais capitalizado for o

banco, mais sensivel a apertos monetarios sera sua concessao de crédito.

A maioria dos trabalhos aplicados a outros paises encontraram evidéncias de que
bancos mais capitalizados sdao menos sensiveis, na média, a contracdes

monetéarias (Kishan e Opiela, 2000 e Peek e Rosengren, 1995, para os EUA;
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Altunbas, Fazylov e Molyneux, 2000 e Gambacorta, 2005, para paises da
Europa)®’. No Brasil, Noronha, Cajueiro e Tabak (2010) ndo encontram evidéncias
de que o nivel de capitalizacdo do banco seja significante. Ja Arena, Reinhart e
Vazquez (2006), estudando um grupo de 20 paises da América Latina e da Asia,
incluindo o Brasil, concluem que a concessdo de empréstimos de bancos mais
capitalizados € menos sensivel as condicbes monetarias, como previsto pela

teoria do canal de empréstimos bancarios.

O resultado encontrado neste trabalho pode ter implicacées importantes para a
conducao de politica econébmica. Regulacées bancarias que incluam maiores
exigéncias de capital podem fazer com que a politica monetaria se torne mais
eficaz, ao fortalecer os impactos da politica monetaria na economia real através

do canal de empréstimos bancarios.

Além disso, esse resultado pode ter implicacbes interessantes para a conducgéo
de politicas econbmicas anticiclicas. Se o Brasil estiver em um momento de
expansao muito forte, o Banco Central pode optar por aumentar a exigéncia de
capital dos bancos e realizar um aperto monetario com o objetivo de reduzir o
rimo de crescimento. Dado o resultado de que bancos mais capitalizados sao
mais sensiveis a aumentos na taxa de juros, esse mix de politicas poderia causar
um efeito recessivo maior do que o esperado, pois 0 aumento do nivel de
capitalizacdo aumentaria a eficacia da politica monetaria via canal de

empreéstimos bancarios.

Em uma situacéo oposta, de crescimento econémico baixo, um possivel curso de
politica econbmica seria a diminuicdo da exigéncia de capital das instituicoes
financeiras seguido de um afrouxamento monetario. Nesse caso, n0sSsOS
resultados sugerem que tais acdes, quando combinadas, diminuiriam o ritmo de
recuperagao da economia. Como vimos, o volume de concessédo de crédito dos
bancos pouco capitalizados € menos sensivel a choques monetarios do que o de

bancos mais capitalizados. Portanto, uma menor exigéncia de capital diminuiria o

%" Esse resultado nao €, contudo, unénime. Ehrmann et. al. (2003), por exemplo, argumentam que
o nivel de capitalizagdo dos bancos ndo € relevante no processo de transmissdo de politica
monetaria nos quatro maiores paises da zona do euro.
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efeito expansivo de uma diminuicdo dos juros, pois enfraqueceria o canal de

empréstimos bancarios de transmissao de politica monetaria.

Outra caracteristica bancaria que procuramos testar neste trabalho é a
participacdo em conglomerados financeiros. Se instituicoes que fazem parte de
conglomerados tiverem acesso a recursos de outras instituicbes do grupo
(Ashcraft, 2008) ou, ainda, se o fato de pertencer a um conglomerado melhorar
sua reputacao, tais bancos deveriam ser menos sensiveis a condicées monetarias
desfavoraveis do que a média das instituicoes. Estudos realizados para os EUA
(Campello, 2002) e para a Europa (Gambacorta, 2005) encontram evidéncias
nesta diregéo.

Os resultados de nossas estimacoes, contudo, nao corroboram esta hipétese para
0s bancos comerciais brasileiros. Embora o coeficiente de interagdo entre a
variavel indicativa de participagcdo em conglomerado e a medida de politica
monetaria seja positivo, ele ndo é estatisticamente diferente de zero aos niveis de

confianga usuais.

A origem do controle da instituicdo, se nacional ou estrangeiro, também pode ser
um fator determinante de sua reacdo a choques monetarios. Coelho, Mello e
Garcia (2010) encontram evidéncias de que bancos estrangeiros reagem mais
fortemente as contracdes monetarias do que bancos nacionais. Os coeficientes
estimados por Noronha, Cajueiro e Tabak (2010) apontam na mesma direcéo,
mas ndo apresentam significancia estatistica. Ja Arena, Reinhart e Vazquez
(2006), estudando 20 paises em desenvolvimento, ndo encontram evidéncias de
que a origem do controle do banco influencia em sua resposta a condicdes

monetarias.

Em nosso modelo, o coeficiente de longo prazo da interagdo entre a variavel
indicativa de nacionalidade do controle e a taxa Selic € positivo, 0 que indicaria
que a concessao de empréstimos dos bancos estrangeiros € menos sensivel a
apertos monetarios do que a concessdao de bancos nacionais. Entretanto, tal
coeficiente ndo apresentou significancia estatistica aos niveis de confiancas

usuais.
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Por fim, utilizamos nosso modelo para testar as implicacdes da exposi¢cao ao risco
dos bancos comerciais sobre a transmissao de politica monetaria. O tema vem
ganhando importancia nos ultimos anos, embora ainda haja poucos trabalhos que
o tenham estudado diretamente. Ehrmann et. al. (2003), por exemplo, afirmam
que a utilizagcdo de uma medida de risco dos ativos dos bancos pode ser um
importante passo para se entender melhor o mecanismo de transmissao
monetaria na Europa. Borio e Zhu (2012) argumentam que a percepg¢ao, a
precificacdo e o gerenciamento de risco tém impactado cada vez mais o
comportamento das instituicdes. Os autores apontam como motivos as constantes
inovagdes financeiras e as mudancas no ambiente regulatério, em especial a

implantacéao de acordo de Basiléia lll.

Nossas estimacdes apontam que o coeficiente de interacdo entre a variavel de
prudéncia, que é medida como o excesso de provisdo sobre 0 minimo exigido
pelo 6rgdo regulador, e a taxa Selic € negativo e altamente significante. Isso
significa que na ocorréncia de uma contracado monetaria (elevacao da taxa Selic),
a concessao de empréstimos dos bancos mais prudentes (ou seja, aqueles com
maior excesso de provisdo) sera menor do que a média. Portanto, uma contracao
monetaria faz diminuir a participacdo deste tipo de instituicdo — mais prudentes —
no total de crédito na economia, elevando a exposicdo ao risco do sistema

financeiro como um todo?®.

Em um exercicio semelhante, mas aplicado a paises da Zona do Euro, Altunbas,
Gambacorta e Ibanez (2010) testaram como a exposi¢do ao risco por parte dos
bancos afeta seu comportamento frente a alteragdes na conducédo da politica
monetaria. Os autores utilizam duas medidas de risco: a razao entre 0 montante
provisionado para perdas e o total de crédito e um indicador de frequéncia
esperada de default, calculada pela consultoria Moody’s. Os resultados indicam
que bancos com maior exposicdo ao risco, medida pela frequéncia esperada de
default, sao mais sensiveis a apertos monetarios, que é o oposto do resultado

% Uma interpretacio possivel para este resultado é a de que o mercado interpreta valores altos de
provisdo como um indicativo de exposicdo excessiva ao risco, ao invés de um indicativo de
prudéncia.
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encontrado neste trabalho. Contudo, os coeficientes estimados com a razao entre

provisao e crédito ndo se mostraram significativos no estudo desses autores.

lanaze (2011) é o Unico trabalho que encontramos para o Brasil em que se
considera a exposicdo ao risco das instituicbes bancarias. Entretanto, este
trabalho estuda como a qualidade do crédito no Brasil é influenciada pela politica
monetaria, enquanto o intuito desta dissertacado € estudar a causalidade inversa.
Os resultados encontrados pelo autor sdo, contudo, consistentes com nosso
modelo. Segundo lanaze (2011), a qualidade do crédito no Brasil piora em um
cenario de contracdo monetaria (aumenta a propor¢cdo de créditos com

classificacao entre E e H).

A tabela 4, abaixo, contém os resultados de regressdes adicionais utilizando
outras medidas de risco. Na primeira coluna, repetimos o resultado da medida de
Excesso de Provisdo. A variavel Provisdo, na segunda coluna, é a razdo entre o
total provisionado e o total de crédito da instituicdo, normalizada em relacao a
todos os bancos e todos os periodos. Na terceira coluna, apresentamos os
resultados da medida de provisdo quando controlada pelo nivel de risco?®. Por
fim, testamos as variaveis Risco Normal — crédito com classificacdo de AAaC —e
Risco 2 — crédito de risco H —, ambas como razdo dos empréstimos totais e

normalizados.

Os sinais dos coeficientes de longo prazo sao todos compativeis com os
resultados anteriores, em que utilizamos o0 excesso de provisdo. Entretanto, o
coeficiente € estatisticamente significante somente quando utilizamos a medida

de excesso de provisdao ou a razao entre o total de provisao e o total de crédito.

Essas regressdes adicionais tém o objetivo de testar a robustez dos resultados e
também nos ajudam a compreender melhor o significado das medidas de risco
adotadas. A medida Excesso de Provisdo, por exemplo, nos proporciona uma
medida de prudéncia do banco, pois estamos medindo o total provisionado além
do exigido por lei. Os coeficientes encontrados para a variavel Provisdo, com e

sem controle por nivel de risco, reforcam a hipétese de que estamos mesmo

# Incluimos na equacdo a primeira defasagem da medida Risco Normal. Os resultados sdo
qualitativamente iguais se controlamos pela a medida Risco 2 ao invés de Risco Normal.
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medindo diferencas de prudéncia nas instituicbes e, assim, corroboram a

interpretagdo dada aos resultados.

Tabela 4: Coeficientes de Longo Prazo - Outros Indicadores de Risco e Prudéncia

Excesso de .. Provisao Risco .
Proviso Provisao contr_olada Normal Risco 2
p/ risco

s -8,140*** -0,914* -0,908** 0,242 -1,042
Caracteristica”SELIC (0,004) (0,011) (0,011) (0,656) (0,237)
MA1 (p-valor) (0,003) (0,001) (0,002) (0,002) (0,004)
MA2 (p-valor) (0,207) (0,1397) (0,208) (0,242) (0,221)
Teste Sargan (p-valor) (0,351) (0,460) (0,461) (0,529) (0,427)
NUm. de observagoes 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346

Nota: A variavel Provisao é a razéo entre o total provisionado € o total de crédito da instituicdo. A
variavel Risco Normal é a razdo entre o total de crédito de classificagdo de AA a C e o total de
crédito da instituigdo. Ja a variavel Risco 2 se refere a razdo entre o total de crédito de
classificagdo H e o total de crédito da instituicdo. Todas as variaveis estdo normalizadas em
relacdo a média de todos os bancos em todos os periodos, conforme descricdo das demais
variaveis no capitulo 3.

5.2 Taxa de Recolhimento Compulsério como Medida de Politica Monetaria

Além da taxa basica de juros (Selic), alguns estudos utilizam a taxa de
recolhimentos compulsérios como uma medida alternativa de politica monetéaria
(Takeda, Rocha e Nakane, 2005; lanaze, 2011). Segundo Arena, Reinhart e
Vazquez (2006), a taxa de recolhimentos compulsérios ndo é mais um
instrumento de politica utilizada nos paises avancados e, por isso, tem sido
ignorada nos estudos de transmissao monetaria nesses paises. Ja os paises em
desenvolvimento, segundo os autores, utilizam com frequéncia este instrumento e

dai, portanto, a necessidade de inclui-lo nos trabalhos para a regiéo.

Os resultados das regressbes utilizando taxa de compulsérios totais sao
reportados na Tabela 5. O modelo estimado é semelhante ao que utiliza a taxa
Selic, com duas modificagdes. Enquanto utilizamos quatro defasagens de
variaveis explicativas na equagdo com Selic, 0 modelo com taxas compulsérias

utiliza somente duas defasagens, pois se admite que os efeitos de uma alteracao
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Tabela 5: Coeficientes de Longo Prazo — Taxa de Compulsério Total como Medida
de Politica Monetaria

Modelos estimados com diferentes caracteristicas dos bancos

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
-0,245  -0,204  -0,222  -0217  -0,095  -0,131 0,104
(0,385)  (0,487)  (0,439)  (0,452)  (0,742)  (0,630)  (0,701)
0,537  0,556*  0,549*  0,584*  0,546* 0,550 0,575*
(0,094)  (0,086)  (0,089)  (0,067)  (0,089)  (0,089)  (0,076)
0,002 0,003 0,002 0,004 0,002 0,003 0,004
(0,627)  (0,571)  (0,646)  (0,503)  (0,655)  (0,613)  (0,441)

-0,428***  -0,400** -0,403*** -0,398*** -0,403*** -0,401***  -0,450***
(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
0,809** 0,117  0,810** 0,789**  0,804*** 0,813** 0,206
(0,000)  (0,826)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,704)

-0,264** -0,263**  -0,501  -0,309*** -0,263*** -0,265**  -0,742
(0,000)  (0,000)  (0,188)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,141)

Taxa de Compulsoério
PIB Real

Inflacdo

Tamanho (em t-1)
Liquidez (em t-1)

Capitalizacao (em t-1)

o -1,799 -1,722
Prudéncia (em t-1) (0,631) (0,638)
0,009 0,057

Conglomerado (em t) (0,919) (0,664)
. 0,038 0,085
Propriedade (em t) (0,722) (0,532)
) 0.076 0,183
Tamanho*Comp. (0,294) (0,079)
N 2,182 1,912
Liquidez*Comp. (0,119) (0,179)
o 0,708 1,296
Capitalizagdo*Comp. (0,543) (0,382)
o 14,687 14,404
Prudéncia*Comp. (0,368) (0,377)
Conglomerado*Comp. (-(()) ’:(371) (-(()) !;(?:)
. . -0,404 -0,412
Propriedade*Comp. (0,184) (0,217)
MA1 (p-valor) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MAZ2 (p-valor) (0,681) (0,638) (0,668) (0,657) (0,660) (0,662) (0,623)
Teste Sargan (p-valor) (0,281)  (0,321)  (0,260)  (0,324)  (0,399)  (0,327) (0,596)
NUm. de observagoes 3.544 3.544 3.544 3.544 3.544 3.544 3.544

Nota: Em todos os modelos, a variavel dependente € a primeira diferenca do logaritmo do volume de
crédito na carteira do banco, excluindo os créditos imobiliarios e rurais. Os termos entre parénteses sao
p-valores. As equagbes foram estimadas utilizando a metodologia de GMM proposta por Arellano e
Bond (1991). Os testes de autocorrelagéo e o teste de Sargan sdo apresentados na parte final da
tabela. A equacao estimada é aquela apresentada no capitulo 3. Na estimacao, foram utilizadas duas
defasagens da variavel dependente e o valor contemporadneo mais uma defasagem das variaveis
explicativas, inclusive os termos de interacdo. Os instrumentos utilizados foram o segundo e terceiro
lags da variavel dependente. Inflagédo, PIB, taxa SELIC e as caracteristicas bancarias foram
consideradas variaveis exdgenas. Este modelo também inclui uma variavel dummy para controlar por
alterac6es na taxa de compulsorio no decorrer da crise financeira internacional (esta variavel assume o
valor 1 desde o ultimo trimestre de 2008 até o primeiro trimestre de 2010).
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da aliquota de recolhimentos compulsérios afeta mais rapidamente o

comportamento dos bancos®.

Além disso, o modelo com compulsério inclui uma variavel dummy que assume o
valor 1 no periodo que vai do ultimo trimestre de 2008 até o primeiro trimestre de
2010, cujo objetivo é controlar para os efeitos da crise financeira internacional
sobre a determinagdo das taxas de recolhimento compulsério®'.

Assim como no modelo que utiliza taxa Selic, os coeficientes de longo prazo
relacionados a politica monetaria sdo todos eles negativos. Entretanto, ao
contrario da primeira estimagdo, nenhum dos coeficientes € estatisticamente
significante. Os coeficientes de longo prazo da variavel PIB real, por sua vez, sdo
positivos em todos os modelos e estatisticamente significantes ao nivel de
confianca de 10%. Novamente, a variavel inflacdo ndao se mostrou significativa em

nenhuma das regressoes.

As equacobes que utilizam a taxa de compulsério também incluiram como controle
as primeiras defasagens dos indicadores de tamanho, liquidez e capitalizacdo. Os
resultados reportados nas linhas quarta, quinta e sexta da Tabela 8 indicam que,
no periodo analisado, o crescimento das concessées de empréstimos foi mais

acentuado nos bancos menores, mais liquidos e com menor capitalizagao.

Os coeficientes de interacdo entre a taxa de compulsoério total e as caracteristicas
bancarias nao apresentaram significancia estatistica em praticamente nenhum
dos modelos, a Unica excecdo cabendo a medida de tamanho do banco. Para o
modelo (1), que inclui somente a interacao da variavel de tamanho, o coeficiente é
positivo, mas nao significante. Ja no modelo (7), que inclui interacbes das seis
caracteristicas bancarias consideradas neste trabalho, o coeficiente relacionado a

% Um modelo com taxa de compulsorio utilizando quatro defasagens também foi estimado e esta
reportado no anexo. Nao houve mudangas qualitativas nos resultados.

% Visando a fazer frente aos desafios gerados pela crise financeira internacional e tentando
enfrentar os problemas de liquidez do mercado bancario, o Banco Central atuou fortemente no
setor de depédsitos compulsérios. A partir do Gltimo trimestre de 2008 o total de recolhimento
compulsoério sofre uma quebra, passando de 28,8% no segundo trimestre de 2008 para 19,6% no
trimestre seguinte, nivel que se mantém até o primeiro trimestre de 2010 (20,39%). A partir do
segundo trimestre de 2010, os niveis de recolhimento compulsério voltam aos patamares
histéricos pré-crise (26,6%) e iniciam uma trajetoria de alta, culminando em uma taxa média de
34,6% no primeiro trimestre de 2011.
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medida de tamanho é positivo e significante a 10%, 0 que nos da evidéncias,
ainda que fracas, de que a concessdao de empréstimos de bancos grandes é
menos sensivel a aumentos na aliquota de compulsério dos que a concessao de

bancos pequenos.

Tal resultado contrasta com o encontrado por Takeda, Rocha e Nakane (2005),
em que o coeficiente de interacdo entre a taxa de recolhimento compulsério e a
medida de tamanho do banco é negativo e significante. Os autores argumentam
que tal resultado é robusto e consistente com o fato de que, no Brasil, a taxa de
recolhimentos compulsérios é progressiva, com bancos maiores recolhendo uma

propor¢cdo maior de seus depdsitos em relacdo aos bancos menores.

Em outro estudo para o Brasil que utiliza a taxa de compulsoério total, lanaze
(2011) encontra um resultado a Takeda, Rocha e Nakane (2005) para a medida
de tamanho dos bancos. Além disso, 0 autor reporta coeficientes positivos e
significantes para a interagdo entre a medida de liquidez dos bancos e a variavel
de politica e conclui que a oferta de crédito de bancos mais liquidos é menos
afetada por aumentos do depdsito compulsério que a oferta de crédito de bancos

menos liquidos.

No que diz respeito a liquidez do ativo dos bancos, nossos resultados sao
semelhantes aos encontrados por lanaze (2011). No modelo estimado com taxas
de compulsério e a medida de liquidez da instituicio — modelo (2) — também
encontramos coeficientes de longo prazo positivos, embora a significancia

estatistica seja baixa (p-valor igual a 0,119).



60

6 CONCLUSAO

O objetivo principal deste estudo foi testar a existéncia do canal de empréstimos
bancarios de transmissdo monetaria no Brasil. Utilizando um modelo
econométrico de dados em painel, analisamos qual a relagdo entre choques de
politica monetaria e oferta de crédito por parte dos bancos comerciais brasileiros.
Para identificar os movimentos de oferta de crédito, utilizamos caracteristicas
bancarias que ajudam a prever o comportamento dos bancos, como tamanho da
instituicdo, grau de liquidez e capitalizacao, tipo de controle, participacdo em

conglomerado e exposicao ao risco.

Como esperado, os resultados apresentados nos capitulos anteriores apontam
para uma relagdo negativa entre apertos monetarios e volume de crédito e para

uma relagao positiva entre crescimento econémico e total de empréstimos.

No modelo que utiliza a taxa Selic como medida de politica, todos os coeficientes
de longo prazo desta variavel se mostraram negativos e significantes a 10%. Ja
nas estimacdes com taxa de recolhimentos compulsérios totais, nenhum dos
coeficientes se mostrou significante, ainda que as estimativas pontuais sejam
todas negativas. Os coeficientes de longo prazo para a variavel PIB real foram
positivos e significantes em todos os modelos, considerando-se tanto a taxa Selic

quanto o recolhimento compulsério.

Poderia se argumentar, contudo, que os efeitos encontrados dizem respeito a
demanda por crédito, e ndo a sua oferta — i.e., periodos de contracées monetarias
afetam negativamente o lado real da economia e provocam uma diminuicdo da
demanda por crédito (Kashyap e Stein, 1994 e 1995). Para testar se tais reducdes
sdo causadas, ao menos em parte, por contracdes na oferta de crédito, incluimos
termos de interacao entre algumas caracteristicas das instituicbes e o indicador

de politica monetaria.

Utilizando esta estratégia de identificacdo, encontramos que o tamanho da
instituicdo ndo influencia sua decisdo de oferta de crédito quando identificamos

apertos monetarios com aumentos na taxa Selic. Para a taxa de recolhimentos
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compulsoérios totais, ha alguma evidéncia de que bancos maiores sdo menos
sensiveis a choques monetarios — o coeficiente de longo prazo da respectiva
interacdo é positivo nas duas especificacdbes em que aparece e significativo, a
10%, em uma delas.

Os coeficientes de longo prazo da interacao entre Selic e indice de liquidez dos
bancos sdao negativos, mas nao apresentaram significancia estatistica, o que
sugere que a oferta de crédito de bancos mais ou menos liquidos reage de
maneira semelhante a alteracdes na taxa basica de juros. Quando utilizamos a
taxa de recolhimentos compulsérios, tal coeficiente muda de sinal e, embora
ainda nao significante, apresenta um p-valor muito proximo a 10% (0,119). Ha,
dessa forma, uma indicacdo de que bancos mais liquidos tendem a ofertar mais

crédito apés um aumento na taxa de compulsoérios.

~

No que diz respeito a medida de capitalizagdo do banco, os resultados
encontrados considerando a taxa de recolhimento compulsério ndo foram
significantes. Ja os resultados do modelo com taxa Selic foram significantes e
contrarios ao previsto pela teoria do canal de empréstimos bancarios. Os
coeficientes de longo prazo neste caso foram negativos, sugerindo que a oferta
de empréstimos de bancos mais capitalizados é mais sensivel a choques

monetarios do que de bancos menos capitalizados.

Tal resultado tem interessantes implicagdes na conducgao de politica econdmica.
Por exemplo, uma politica expansionista que combine diminuigdo de exigéncia de
capital com reducgdes na taxa basica se tornaria menos eficaz em face desse
resultado. J& uma politica contracionista que aumente a exigéncia de capital ao
mesmo tempo em que eleva a taxa Selic seria ainda mais eficiente ao se
considerar o efeito da capitalizacdo sobre a transmissdao monetéaria via canal de

empreéstimos bancarios.

Também utilizamos o modelo para testar se bancos estrangeiros e bancos que
fazem parte de conglomerados financeiros seriam menos sensiveis a choques
monetarios do que a instituicdo média. Nossos resultados ndo corroboraram esta
hip6tese, tanto nas estimagcdes com taxa Selic quanto nas estimacdées com taxa

de recolhimentos compulsérios.
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Por fim, investigamos se bancos mais expostos ao risco, ou menos prudentes,
sd0 mais sensiveis a contragdes monetarias. Nossos resultados, robustos e
significantes, apontam na dire¢cdo contraria: bancos mais prudentes, entendidos
como aqueles com maior volume de provisdo além do exigido pela regulacéao
bancaria, sdo mais sensiveis a choques de politica. Ou seja, a concessao de
empréstimos dos bancos mais prudentes se reduz mais em resposta a um
aumento na taxa Selic do que a concessdao de um banco com nivel de risco
médio. Quando utilizamos os recolhimentos compulsérios, ndo é possivel
identificar efeitos significativos da variavel de exposicdo ao risco sobre o
comportamento dos bancos.

Em resumo, no que diz respeito ao funcionamento do canal de empréstimos
bancarios no Brasil, nossos resultados foram ambiguos. Os coeficientes da
variavel liquidez e tamanho no modelo com taxa de compulsério oferecem certa
evidéncia a seu favor, enquanto que os resultados utilizando taxa Selic apontam
na direcao contraria, em especial no que diz respeito ao indice de capitalizacao
da instituicao.

A maior contribuicdo deste trabalho, contudo, € o resultado relacionando
exposi¢do ao risco e sensibilidade a politica monetaria. Como o volume de crédito
de bancos menos expostos ao risco é mais sensivel a apertos monetarios,
concluimos que um aumento na taxa béasica de juros faz aumentar a fatia do
mercado de crédito pertencente a bancos menos prudentes e, portanto, aumenta

o nivel geral de exposi¢do ao risco do sistema financeiro.

Resultados contraditérios encontrados na literatura nacional (ver Takeda, Rocha e
Nakane, 2005; Graminho, 2002; Oliveira e Neto, 2008; Coelho, Mello e Garcia,
2010; Noronha, Cajueiro e Tabak, 2010; e lanaze, 2011) evidenciam que ainda
sd0 necessarios mais estudos para que se compreenda com maior clareza o
mecanismo de transmissao monetaria no Brasil. Em especial, acreditamos que
novas metodologias de identificacdo e medidas de risco alternativas devam ser
testadas, em virtude do elevado ritmo de inovagcdes no setor financeiro e da
importancia atribuida ao gerenciamento de risco por parte de grandes
conglomerados financeiros (Borio e Zhu, 2012).



63

REFERENCIAS

ALTUNBAS, Y., FAZYLOV, O. e MOLYNEUX, P. Evidence on the Banking
Lending Channel in Europe. Journal of Banking and Finance 26: p.2093-2110.
2000.

ALTUNBAS, Y., GAMBACORTA, L. e IBANEZ, D. M. Bank Risk and Monetary
Policy. Journal of Financial Stability 6: p.121-129. 2010.

ARELLANO, M. e BOND, S. Some Tests of Specification for Panel Data: Monte
Carlo Evidence and an Application to Employment Equations. Review of
Economic Studies 58(2): p.277-297. 2001.

ARENA, M., REINHART, C. e VAZQUEZ, F. The Lending Channel in Emerging
Economies: Are Foreign Banks Different? NBER Working Paper 12340. 2006.

ASHCRAFT, A. New Evidence on the Bank Lending Channel. The Journal of
Money, Credit and Banking 38(3): p,751-775. 2006.

ASHCRAFT, A. Are Bank Holding Companies a Source of Strength to Their
Banking Subsidiaries? The Journal of Money, Credit and Banking 40(2-3):
p.273-294. 2008.

BERNANKE, B. Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of
the Great Depression. American Economic Review 73(3): p.256-76. 1983.

. The Financial Accelerator and the Credit Channel. Speech at the
The Credit Channel of Monetary Policy in the Twenty-first Century Conference,
Federal Reserve Bank of Atlanta, Atlanta, Georgia. 15 de Junho de 2007.

BERNANKE, B. e BLINDER, A. Credit, Money and Aggregate Demand.
American Economic Review Papers and Proceedings 78(2): p.435-39. 1988.

BERNANKE, B. e GERTLER, M. Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission. Journal of Economic Perspectives 9: p.27-48.
1995.

BLINDER, A. S. e MACCINI, L. J. Taking Stock: A Critical Assessment of Recent
Research on Inventories. Journal of Economic Perspectives 5: p.73-96. 1991.

BOLDIN, M. Econometric Analysis of the Recent Downturn in Housing: Was it a
Credit Crunch? Mimeo, Federal Reserve Bank of New York. 1994.

BORIO, C. e ZHU, H. Capital regulation, risk-taking and monetary policy: A
missing link in the transmission mechanism? Journal of Financial Stability.
2012.



64

BRESCIANI, S. M. Politica Monetaria e o Canal de Crédito Bancario:
Verificacdo da existéncia do canal de crédito no Brasil no periodo de janeiro de
2000 a margo de 2007. 2008. Dissertacao (Mestrado em Economia) - EESP/FGV,
Sao Paulo, 2008.

CAMPELLO, M. Internal Capital Markets in Financial Conglomerates: Evidence
from Small Bank Responses to Monetary Policy. The Journal of Finance 57:
p.2773-2805. 2002.

CENTRAL DE CUSTODIA E DE LIQUIDACAO FINANCEIRA DE TIiTULOS
(CETIP). Estatisticas — Dados sobre o Mercado. Disponivel em:
<http://www.cetip.com.br/Estatisticas/Home>. Acesso em: ago. 2012.

CHIRINKO, R. Business Fixed Investment Spending: A Critical Survey of Modeling
Strategies, Empirical Results and Policy Implications. Journal of Economic
Literature 31: p.1875-911. 1993.

CHRISTIANO, L. J., EICHENBAUM M. e EVANS, C. L. Monetary Policy Shocks:
What Have we Learned and to What End? In: TAYLOR, John B. e WOODFORD,
M. (Eds.). Handbook of Macroeconomics (Volume 1A). North-Holland:
Amsterdam. 1999.

COELHO, C. A, MELLO, J. M. P. e GARCIA, M. G. P. Identifying the Bank
Lending Channel in Brazil through Data Frequency. PUC-Rio. Texto para
Discussao N°574. 2010.

EHRMANN, M., GAMBACORTA, L., MARTINEZ PAGES, J., SEVESTRE, P. e
WORMS, A. Financial Systems and the Role of Banks in Monetary Policy
Transmission in the Euro Area. In: ANGELONI, L., KASHYAP, A. e MOJON, B.
(Eds.). Monetary Policy Transmission in the Euro Area. Cambridge University
Press: United Kingdom. 2003.

FISHER, I. The Debt-Deflation Theory of Great Depressions. Econometrica 1(3):
p.337-57. 1933.

FORTUNA, E. Mercado Financeiro — Produtos e Servicos. Qualitymark: Rio de
Janeiro. 2011.

FRIEDMAN, M. e SCHWARTZ, A. A Monetary History of the United States,
1867-1960. Princeton University Press: Princeton, New Jersey. 1971.

FUHRER, J. C. e MOORE, G. R. Inflation Persistence. Quarterly Journal of
Economics 110(1): p.127-159. 1995a.

FUHRER, J. C. e MOORE, G. R. Monetary Policy Trade-offs and the Correlation
between Nominal Interest Rates and Real Output. American Economic Review
85(1): p.219-239. 1995b.

GAMBACORTA, L. Inside the Bank Lending Channel. European Economic
Review 49: p.1737-59. 2005.



65

GRAMINHO, F. M. O Canal de Empréstimos Bancarios no Brasil: Uma
Evidéncia Microeconémica. 2002. Dissertacdo (Mestrado em Economia) -
EPGE/FGV, Rio de Janeiro, 2002.

HUBBARD, G. Is There a “Credit Channel” for Monetary Policy? The Federal
Reserve Bank of St. Louis Review. Maio/Junho: p.63-77. 1995.

IANAZE, A. Efeito da Politica Monetaria sobre a Qualidade do Crédito
Bancario no Brasil. 2011. Dissertacdo (Mestrado em Economia) - EESP/FGV,
Sao Paulo, 2011.

KASHYAP, A. K. e STEIN, J. C. Monetary Policy and Bank Lending. In: MANKIW,
N. G. (Ed.). Monetary Policy. The University of Chicago Press: United States.
1994.

. The Impact of Monetary Policy on Bank Balance Sheets. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy 42: p.151-95. 1995.

. What Do a Million Observations on Banks Have to Say About the
Transmission of Monetary Policy? American Economic Review 90(3): p.407-28.
2000.

KASHYAP, A. K., STEIN, J. C e WILCOX, D. W. Monetary Policy and Credit
Conditions: Evidence from the Composition of External Finance. American
Economic Review 83(1): 78-98. 1993.

KISHAN, R. P. e OPIELA, T. P. Bank Size, Bank Capital and the Bank Lending
Channel. The Journal of Money, Credit and Banking 32(1): p.121-141. 2000.

LA PORTA, R., LOPEZ-DE-SILANES, F. e SHLEIFER, A. Government Ownership
of Banks. The Journal of Finance LVII (1): p.265-301. 2002.

LUNDBERG, E. L. Bancos Oficiais e Crédito Direcionado — O que Diferencia o
Mercado de Crédito Brasileiro?. Trabalho para Discussao 258. Banco Central do
Brasil. Brasilia. 2011.

LEEPER, E. M., SIMS, C. A. e ZHA, T. What does monetary policy do?
Brookings Papers on Economic Activity 2: p.1-78. 1996.

MODIGLIANI, F. e MILLER M. H. The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. American Economic Review 48(3): p.261-97. 1958.

NAKANE, M. I. e TAKEDA, T. Impactos da Politica Monetaria nos Balancos
Bancarios — Uma Analise VAR. In: Economia Bancaria e Crédito — Avaliacao de
3 Anos do Projeto Juros e Spread Bancario: p.68-79. Brasilia. 2002.

NORONHA, A. C. B., CAJUEIRO, D. e TABAK, B. M. Bank Capital Buffers,
Lending Growth and Economic Cycle: Empirical Evidence for Brazil. Anpec:
XXXVIIl Encontro Nacional de Economia. 2010.



66

OLIVEIRA, F. N. Canal de Empréstimos Bancarios no Brasil: Evidéncia a partir
dos Empréstimos Bancarios de Empresas Publicas e Privadas. Pesquisa e
Planejamento Econémico 40(2): p.187-212. 2010.

e NETO, R. M. A Relevancia do Canal de Empréstimos Bancarios
no Brasil. Revista Brasileira de Financas 6(3): p.357-409. 2008.

PASSOS, F. V. Transmissao da Politica Monetaria: Canal de Empréstimos
Bancarios no Brasil no Periodo 2000-2010. 2010. Dissertacao (Mestrado em
Economia) - IBMEC/RJ, Rio de Janeiro, 2010.

PEEK, J. e ROSENGREN, E. S. Bank Lending and the Transmission of Monetary
Policy. Conference Series, Federal Reserve Bank of Boston: p. 47-79. 1995.

ROMER, C. D. e ROMER, D. H. New Evidence on the Monetary Transmission
Mechanism. Brookings Papers on Economic Activity: p.149-214. 1990.

SIMS, C. A. Money, Income and Causality. American Economic Review 62(4):
p.540-552. 1972.

SOUZA-SOBRINHO, N. F. Uma Avaliacido do Canal de Crédito no Brasil. 252
Prémio BNDES de Economia. Rio de Janeiro. 2003.

STEIN, J. C. An Adverse Selection Model of Bank Asset and Liability Management
with Implications for the Transmission of Monetary Policy. RAND Journal of
Economics 29(3): p.466-486. 1998.

STOCK, J. H. e WATSON, M. W. Interpreting the Evidence on Money-Income
Causality. Journal of Econometrics 40: p.161-181. 1989.

TAKEDA, T., ROCHA, F. e NAKANE, M. The Reaction of Banking Lending to
Monetary Policy in Brazil. Revista Brasileira de Economia 59: 107-26. 2005.

TAYLOR, J. B. Macroeconomic Policy in a World Economy: From Econometric
Design to Practical Operation. W. W. Norton: New York, New York. 1993.

WOOLDRIDGE, J. M. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.
MIT Press: Cambridge, Massachusetts. 2002.



ANEXOS

67

Tabela 6: Coeficientes de Longo Prazo — Taxa de Compulsério Total como Medida

de Politica Monetaria*

Modelos estimados com diferentes caracteristicas dos bancos

(1)

) (3)

(4)

(5)

(6)

(7)

-0,155 -0,153 -0,144 -0,143 -0,072 -0,206 -0,110
Taxa SELIC
(0,418)  (0,435)  (0,448)  (0,464)  (0,741)  (0,308) (0,591)
PIB Real 0,959 1,068 1,043 1,244* 0,996 0,996 1,241
(0,150)  (0,115)  (0,116)  (0,080)  (0,136)  (0,141) (0,075)
Inflacio -0,012 -0,012 -0,013 -0,011 -0,013 -0,012 -0,011
¢ (0,357)  (0,358)  (0,336)  (0,415)  (0,325)  (0,359) (0,396)
Tamanho (em t-1) -0,291*** -0,282*** -0,288*** -0,282*** -0,286*** -0,284***  -0,296™**
(0,004)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,003) (0,008)
Liquidez (em t-1) 0,665*** 0,253 0,665***  0,654*** 0,667*** 0,673*** 0,388
9 (0,000)  (0,560)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,350)
Capitalizagéo (em t-1) -0,233*** -0,228"**  -0,501 -0,299*** -0,231*** -0,233*** -0,404
P ¢ (0,000)  (0,000)  (0,365)  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,534)
a -1,424 -1,475
Prudéncia (em t-1) (0.768) (0.757)
-0,655 -0,008
Conglomerado (em t) (0.692) (0.967)
. -0,189 -0,143
Propriedade (em t) (0.262) (0.490)
. 0,007 0,035
Tamanho*Comp. (0.904) (0.654)
L . 0,713 0,466
Liquidez*Comp. (0.304) (0.471)
s I 0,383 0,166
Capitalizacao*Comp. (0.638) (0.862)
S 7,937 7,947
Prudéncia*Comp. (0.465) (0.455)
. -0,144 -0,230
Conglomerado*Comp. (0.532) (0.435)
0,195 0,269
Propri *Comp. ’ ’
opriedade*Comp (0,445) (0.345)
MA1 (p-valor) (0,003)  (0,003) (0,03) (0,003)  (0,002)  (0,002) (0,000)
MA2 (p-valor) (0,246)  (0,229)  (0,258)  (0,258)  (0,264)  (0,246) (0,623)
Teste Sargan (p-valor) | (0,580)  (0,695)  (0,567)  (0,651)  (0,546)  (0,516) (0,989)
NUm. de observagoes 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346 3.346

Nota: Em todos os modelos, a variavel dependente € a primeira diferenca do logaritmo do volume de
crédito na carteira do banco, excluindo os créditos imobiliarios e rurais. Os termos entre parénteses sao
p-valores. As equacdes foram estimadas utilizando a metodologia de GMM proposta por Arellano e
Bond (1991). Os testes de autocorrelagao e o teste de Sargan sdo apresentados na parte final da
tabela. A equacéao estimada é aquela apresentada no capitulo 3. Na estimacao, foram utilizados quatro
defasagens da variavel dependente e o valor contemporaneo mais quatro defasagem das variaveis
explicativas, inclusive os termos de interacdo. Os instrumentos utilizados foram o segundo e terceiro
lags da variavel dependente. Inflagdo, PIB, taxa SELIC e as caracteristicas bancarias foram

consideradas variaveis exégenas.
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Tabela 7: Resumo de Estudos do Canal de Empréstimos Bancarios para o Brasil

Referéncia Tipo de dados  Periodo Técnicas Existéncia do canal de
utilizadas empréstimos bancarios
Nao. A autora encontra que
: Dois estagios e apertos monetarios relaxam,
grgorgl)nho Desagregados ;gg?a painel (Kashyap ao invés de piorar, as
e Stein, 2000) restricbes de liquidez dos
bancos.
Sim. Todos os testes
Souza-Sobrinho Aaregados 1996 a Causalidade de realizados apontam para a
(2003) greg 2001 Granger; VAR existéncia do canal de
empréstimos bancarios.
: A Ambiguo. H& evidéncias a
lﬁ:ﬁ:agocha Desagreqados 1994 a (PAe;lgueelmgmamlcg favor quando se utiliza taxa
greg 2001 de recolhimento compulsério,
(2005) Bond, 1991) - .
mas nao com taxa Selic.
Nao. Os testes ndo permitem
Bresciani 2000 a concluir se ha efeito da
(2008) Agregados 2007 VAR e VEC politica monetéria na oferta
de crédito.
. Dois estagios e Sim. Apertos monetarios
(C;I(l)\:)eé;aeNeto Desagregados ;ggga painel (Kashyap pioram as restricbes de
e Stein, 2000) liquidez dos bancos.
Nao. O crédito nao € um bom
2000 a previsor do produto e sua
Passos (2010)  Agregados 5010 VAR e SVAR oferta ndo & afetada pela
politica monetaria.
8:?('3?;’(%?36 Desagregados gggga ?rzdasénc?ae alta diminuicdo da oferta de
94 crédito em razdo de
(diarios) )
aumentos na taxa Selic.
, . Sim. Um aperto monetario
gg.rggi?g’e Desagreqados 2001 a &a:gltlaelmglnamlcg reduz o capital dos bancos e,
TaI{)ak (2010) greg 2009 Bond, 1991) consequentemente, sua
’ capacidade de ofertar crédito.
Ambiguo. Aumentos na taxa
Selic afetam a oferta de
2001 a Painel dindmico bancos menores e mais
lanaze (2011) Desagregados 5009 (Arellano e liquidos. Elevacdes do
Bond, 1991) compulsério afetam a oferta

de bancos maiores e menos
liquidos.




