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Folha de Aprovacao



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo verificar a existéncia do canal de balanco patrimonial na
transmissdo de politica monetaria no Brasil. A partir da assimetria de informacdes entre
emprestadores e tomadores de crédito, uma variagdo na taxa de juros altera a capacidade dos
clientes em contrair empréstimos, por meio de seu efeito no rigor dos bancos na concessao de
fundos. A metodologia aplicada busca controlar a influéncia de caracteristicas ligadas aos
ofertantes sobre a variacdo do volume de crédito das agéncias consideradas, permitindo uma
melhor caracterizacdo da relagcdo entre esta Ultima e as variaveis representativas da situacdo
financeira dos demandantes. Séo utilizados dados de agéncias bancéarias monopolistas e
pertencentes a grandes instituicoes, além de informacGes sobre o nivel de atividade econdmica
das regides relevantes. Os resultados da estratégia de dois passos indicam uma correlagdo
positiva entre a sensibilidade dos bancos a posi¢do financeira dos clientes e a taxa de juros,
sendo assim favoraveis a existéncia do balance sheet channel. Ja os resultados da estratégia
de um passo, apesar de indicarem influéncia positiva e significativa da variavel de sinalizacdo
dos demandantes, ndo apresentam indicios da validade do canal, exceto no modelo que leva

em conta a medida de riqueza média dos clientes para os dados bimestrais.

Palavras-chave: politica monetaria, economia bancaria, canal do crédito, canal de balango

patrimonial.



ABSTRACT

This work aims to inquiry the existence of the balance sheet channel in Brazil’s monetary
policy transmission. Given the asymmetric information between lenders and credit borrowers,
interest rate’s variations change the capacity of clients in borrowing through modification in
banks’ stringency. The applied methodology seeks to control the influence of lenders’
characteristics on changes in the volume of credit from the selected branches. This allows for
a better description of the relation among these variations and applicants’ representative
financial status variables. Data from monopolistic branches belonging to large banks and the
information over the relevant regional economic activity are used. The two-step strategy
indicates a positive correlation between banks’ sensitivity to their clients’ financial position
and the interest rate. According to the balance sheet channel theory, this is the expected
outcome. The one-step strategy shows a positive and significant influence of applicants’
creditworthiness over the correspondent branch’s volume of credit. However, evidences of the
channel are only found in the model that includes a measure of borrowers’ average wealth and

uses bimonthly data.

Keywords: monetary policy, economics of banking, credit channel, balance sheet channel.
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1 INTRODUCAO

O entendimento dos mecanismos de transmissao de politica monetéaria é fundamental
para a definicdo de acles das autoridades responsaveis. A capacidade de se controlar ou
estimular a economia via agregados monetérios ou taxa de juros € um topico recorrente em
debates académicos. Ainda assim, ndo ha consenso sobre qual modelo tedérico melhor

representa os impactos de movimentos de juros ou quantidade de moeda sobre variaveis reais.

O canal de crédito busca complementar a visdo tradicional dos mecanismos de
transmissdo. Enquanto que a Ultima aponta o mercado bancério como apenas um
intermediador entre poupadores e tomadores de empréstimos (FREIXAS, ROCHET; 2008), o
primeiro indica que a existéncia de problemas informacionais na relacdo entre ofertantes de

crédito e seus clientes exerce um papel amplificador de choques macroecondmicos.

Esta teoria complementar relaciona a atividade bancaria e medidas de politica
monetaria. Elevacdes na taxa de juros, por exemplo, sdo fatores que levam a uma reducéo na
oferta de empréstimos por parte de instituicdes financeiras. Os demandantes de crédito tém
entdo uma possivel restricdo aos seus anseios de consumo e investimento, que acaba por gerar
efeitos reais na economia (HUBBARD, 1995). A intensidade e a relevancia de tal restricdo
dependem das caracteristicas bancérias e de seus clientes.

O canal do crédito é formado pelo canal de balanco patrimonial e 0 de empréstimos
bancarios. Enquanto que o Gltimo trata da relacdo entre depositantes e bancos, o primeiro,
foco deste trabalho, estuda a interacdo entre instituicdes bancarias e clientes demandantes de
empréstimos. Neste trabalho, buscam-se evidéncias empiricas de sua existéncia na economia

brasileira.

Ha diferentes estudos que tiveram como objetivo apontar indicios da validade
empirica do canal de balango patrimonial. No Brasil, a literatura sobre o tema ainda néo é
ampla, e tanto as formas de analise quanto os resultados s@o heterogéneos. Ha trabalhos que
tentam definir caracteristicas de demandantes que afetariam a capacidade de se contrair
empréstimos e uma possivel relagdo das mesmas com dados de politica monetéaria, como
Terra (2003), Kumar e Francisco (2005) e Oliveira (2009). Outros buscam uma relacao entre
0 custo dos empréstimos e variaveis representativas da posicdo financeira dos clientes

bancéarios, como os estudos de Castro, Melo e Carvalho (2011) e Oliveira e Rochi Neto



(2012). Ainda, trabalhos como os de Denardin e Balbinotto (2008) e Dias Jr. e Denardin
(2010) utilizam dados agregados da economia nacional e buscam obter relagcbes de longo
prazo entre medidas de politica monetaria e variaveis relativas ao nivel nacional de atividade,

além de prever efeitos de choques monetarios sobre estas ultimas.

O objetivo principal desta dissertacdo é o de colaborar na discussdo sobre a possivel
existéncia deste meio de transmissdo de acgBes da autoridade monetaria na economia
brasileira. Uma metodologia distinta das ja empregadas e a utilizacdo de novas fontes de

dados séo os aspectos principais que diferenciam este dos demais trabalhos mencionados.

A metodologia é feita de forma a controlar para efeitos do lado da oferta do canal de
crédito, com a utilizacdo de monopodlios regionais pertencentes a grandes bancos, menos
sensiveis a variacfes na taxa de juros e livres de fatores de concorréncia. Além disso, sdo
utilizados desvios na variacdo do volume de crédito concedido com relacdo a média de
variacdo em determinada instituicdo, de forma a controlar para efeitos estratégicos distintos
dos diferentes ofertantes. Assim, seria possivel identificar de forma isolada o efeito da taxa de
juros sobre a relacdo entre empréstimos e caracteristicas representativas da posicao financeira
dos demandantes. Para tal representacdo, sdo utilizados dados de atividade econdmica locais,
que sdo assumidos como correlacionados positivamente com os ativos dos clientes das
agéncias consideradas (ASHCRAFT, CAMPELLO; 2007).

Os resultados das estratégias de estimacdo aplicadas apontam para diferentes
conclusdes. A analise em dois passos proposta por Ashcraft e Campello (2007) indica uma
relacdo positiva e significativa entre a medida de politica monetéria e a sensibilidade das
agéncias bancérias as representacdes da posicdo financeira dos seus demandantes. Entretanto,
0s resultados obtidos no primeiro passo do modelo indicam que se deve ter cautela nas
conclusbes apontadas no segundo. Ja as analises em painel dindmico apresentam resultados
distintos, dependendo da variavel utilizada como simbolo da for¢a econémica dos tomadores
de empréstimo. Ha, para a base bimestral, indicios de que o nivel de atividade regional afeta
positivamente a variacdo no volume de empréstimos da agéncia referente. Contudo, apenas
quando ha ponderacdo para o nivel de renda per capita da regido encontra-se um efeito da
politica monetéria nesta relacdo. Para a frequéncia anual, ndo h4 indicio do canal de balango

patrimonial.

O restante do trabalho esta organizado em quatro capitulos. O capitulo 2 apresenta 0s

canais tradicionais e de crédito de transmissdo de politica monetaria. Faz-se uma exposic¢ao do



canal de balanco patrimonial e uma revisdo de literatura sobre trabalhos que buscaram
evidéncias empiricas do mesmo. O capitulo 3 descreve a metodologia utilizada, dados
utilizados e variaveis construidas. O capitulo 4 aponta os resultados obtidos, enquanto que o

capitulo 5 conclui a dissertacao.
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2 CANAIS DE TRANSMISSAO DE POLITICA MONETARIA

Na literatura econdémica ha consenso de que, pelo menos no curto prazo, a politica
monetéria é capaz de afetar variaveis reais (ROMER, ROMER; 1990). Néo existe, entretanto,
uniformidade nas explicacdes sobre a forma como ela exerce tal influéncia, sobre o interim
entre a adocdo da politica e a resposta do produto. Tal intervalo é chamado em Bernanke e

Gertler (1995) de “caixa preta” da politica monetaria.

Juntamente com o canal de juros, dois canais formam a chamada “visdo tradicional”
de andlise dos efeitos de acbes monetarias: o canal do cambio e o de preco dos ativos
(MISHKIN, 1995).

O mecanismo de transmissao tradicionalmente apontado na teoria indica que uma acao
do Banco Central, que modifica a disponibilidade dos meios de troca, afeta a taxa de juros
nominal de curto prazo e, por efeitos de rigidez de precos, a taxa real. De modo geral, a
variacdo consequente do custo do capital afetaria decisfes de investimento e o nivel de renda
da economia (TAYLOR, 2000).

O canal do cambio esta relacionado com uma possivel variacdo na entrada ou saida de
capital estrangeiro, motivada por uma determinada mudanca na taxa de juros. A alteracdo na
taxa de juros afeta no curto prazo a relagdo comparativa entre retornos financeiros internos e
externos. A movimentacdo de capitais consequente gera uma variacdo na taxa de cambio, que
por sua vez afeta o saldo da balanca comercial, e, consequentemente, o produto (WALSH,
1998).

Ja o canal de preco dos ativos indica que uma acdo de politica monetéria afeta a
demanda por titulos que rendem juros, o que leva a um efeito direto na demanda por ac¢oes, e,
por consequéncia, nos precos das mesmas. A variacdo nos precos das acdes altera o valor de
mercado das empresas, conforme a teoria do Q de Tobin, além da riqueza das familias,
modificando decisbes de investimento e consumo. Uma elevacao na taxa de juros seria desta
forma um desincentivo para a expansdo de negocios de firmas e para o dispéndio de
consumidores (FAZZIRI, HUBARD, PETERSEN; 1988).

Entretanto, a visdo tradicional possui algumas limitacdes: (i) considera, no canal de

juros, ativos ndo-monetarios que compdem portfélios de riqueza como substitutos perfeitos
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(ou seja, engloba ativos financeiros em moeda ou titulos, sem demais distin¢Ges); (ii) ndo
considera relevante a maneira como firmas sdo financiadas, conforme modelos sob hipétese
de informacéo perfeita; e (iii) ndo considera a variedade de tipos de crédito existentes, bem
como de ativos liquidos nao-controlaveis por autoridades monetarias (BERNANKE, 1993).
Bernanke e Gertler (1995) indicam que a visdo tradicional ndo € capaz de solucionar algumas
questBes referentes a magnitude, ao timing e a composicao dos efeitos da adogdo de politicas

(puzzles de transmissao).

Com relacdo a magnitude, os efeitos da politica sobre a atividade econémica nédo séo
consistentes com os tamanhos dos choques monetarios e com as elasticidades-juros estimadas
para os componentes da demanda. J& quanto ao timing, as mudancas nos juros nao explicam a
defasagem de variacBes em alguns componentes da demanda, ou Seja, enquanto a variacao na
taxa de juros € transitdria, algumas varidveis reais, como consumo e investimento agregados,
sofrem alteracOes persistentes. Por fim, o problema apontado da composicéo refere-se ao fato
de que a autoridade monetéria afeta uma variavel de curto prazo, enquanto que os efeitos mais
pronunciados e rapidos encontrados por Bernanke e Gertler (1995) para a economia norte-
americana estdo ligados a investimentos em duraveis, que deveriam responder a taxas de

longo prazo.

Desta forma, obtém-se motivacdo para se estudar teorias alternativas para a
transmissdo de efeitos de variagdes na taxa de juros ou no volume de meios de pagamento.
Ainda, conforme Mishkin (1995), para uma politica monetaria ser bem-sucedida, deve-se ter
uma avaliacdo acurada do timing e dos efeitos sobre a economia, 0 que exige um

conhecimento dos mecanismos através dos quais a mesma atua.

O canal de crédito trata do problema citado, através de uma analise da relacéo entre
instituicGes bancarias e seus clientes. Enquanto que a se¢do do canal denominada banking
lending channel trata da interacdo entre depositantes e instituicbes financeiras, em que
caracteristicas das Gltimas sdo fundamentais, a se¢do do canal de balanco patrimonial
(balance sheet channel) estuda a influéncia da politica monetéaria sobre o vinculo entre
demandantes de crédito e bancos, onde o poder de sinalizacdo dos primeiros é afetado por

politicas praticadas pela autoridade monetaria.



12

2.1 Canal de Crédito

O canal de crédito é identificado como um propagador e amplificador da via
tradicional. Seu funcionamento indica que os efeitos diretos da politica monetaria sdo
amplificados por problemas de informacéo assimétrica e friccdes nos mercados financeiros.
Mais especificamente, custos derivados de uma assimetria informacional entre instituigoes
financeiras e clientes afetam decisdes e capacidade de negocios. Tal ambiente confronta o
modelo baseado em informacéo perfeita de Modigliani-Miller (1958), onde a forma com que

firmas (e bancos) financiam suas atividades € irrelevante para a maximizacéao de lucros.

Parte-se de dois pressupostos: ndo ha substituicdo perfeita entre depdsitos bancérios e
outras formas de captacdo de recursos, tampouco entre empréstimos bancarios e outras formas
de financiamento. Além disso, o canal de crédito pode ser subdividido em dois subcanais:
pelo lado da oferta de recursos as instituicbes bancérias - canal de empréstimos bancarios
(banking lending channel); e pela relacdo entre tomadores de crédito e bancos - canal de

balanco patrimonial (balance sheet channel).

O banking lending channel supde que a composicéo e a disponibilidade de recursos do
passivo dos bancos afeta a oferta de crédito por parte destes. Uma variagdo da taxa de juros
afetaria 0 volume de depdsitos bancérios. Sendo outras formas de captacdo mais custosas, a
variacdo na quantidade dos depositos influencia o volume de crédito bancario, o que afeta
investimento e consumo da economia. Na relacdo entre depositantes e bancos, 0s custos de
agéncia, decorrentes de gastos com monitoramento, grau de alavancagem financeira e risco de
operacdes, geram um grau de exposicao frente a oscilagdes macroecondmicas. Esta medida de
vulnerabilidade varia de modo a amplificar choques na conjuntura macro e acfes de politica

econbmica.

Dependendo de condicBes expostas no balanco das instituicBes financeiras, pode haver
um custo informacional cobrado pelos clientes que induz a uma reducdo no volume de crédito
concedido. Quanto menor o ativo ou a composi¢cdo do mesmo por ativos liquidos, ou quanto
maior a proporcao de exigiveis a curto prazo no passivo, maior a vulnerabilidade bancéria a
choques de conjuntura. Isso decorre de um maior risco de ndo-pagamento aos seus
depositantes, que passam a cobrar um maior retorno financeiro. Os maiores custos na
captacdo de recursos para financiamento de suas atividades afetam a disponibilidade de

concessdo de novos empréstimos. Desta maneira, a exposi¢do de bancos ao julgamento de sua
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posicdo financeira, por parte dos seus financiadores, possivelmente eleva choques
macroecondmicos iniciais. Um choque negativo, por exemplo, aumenta o risco de ndo-

pagamento, o que eleva os prémios cobrados pelos clientes (GAMBACORTA, 2005).

Esquematicamente, para uma politica restritiva, pode-se expressar o canal de

empréstimos da seguinte forma:

IM ou 11 — 7retorno de ativos financeiros — |depoésitos bancarios — 1 demanda bancaria
por fontes de captacdo mais custosas — fproblemas de risco moral e sele¢ao adversa —
tvulnerabilidade dos bancos a sinalizagdo de sua posicdo financeira — |empréstimos

bancérios —» |[Cel— |Y,

onde M é um agregado monetario; i é a taxa bésica de juros; C, | e Y, sdo, respectivamente,
consumo, investimento e produto agregados (DENARDIN, BALBINOTTO; 2008).

No Brasil, a literatura que se concentra na investigacdo do canal de empréstimos
bancarios apresenta resultados diversos, que ndo permitem a afirmacdo de que a politica
monetéria tem efeito sobre o volume de crédito concedido no pais a partir de uma variagdo
nos balancos de instituigdes financeiras. Graminho (2002), Bresciani (2008) e Passos (2010)
encontram resultados que ndo ddo suporte ao banking lending. Souza-Sobrinho (2003),
Oliveira e Neto (2008) e Coelho, Garcia e Melo (2010), por sua vez, apontam correlacdes nao
despreziveis entre variaveis afetaveis pela autoridade monetaria e a dimenséo de crédito. Por
fim, Takeda, Rocha e Nakane (2005), lanaze (2011) e Aradjo (2012) indicam resultados

ambiguos, que dependem das variaveis inseridas nos modelos.

Por sua vez, o canal de balanco patrimonial, objeto de estudo desse trabalho, opera
através das contas dos demandantes de crédito. Apoia-se na falta de capacidade de
emprestadores em avaliar plenamente os riscos tomados e a solvéncia dos demandantes; na
inabilidade de monitorar todos os investimentos de seus clientes; e na dificuldade para se
fazer cumprir plenamente reembolsos de dividas (LANG, NAKAMURA; 2005).

A variacdo das medidas adotadas pela autoridade monetaria gera variages de custos
com juros, o que afeta o fluxo de caixa e a posicdo financeira dos possiveis tomadores de
empréstimos (h& também uma mudanca no preco de acdes, o que afeta a riqueza). Um efeito

indireto sobre firmas esta no fato de que seus parceiros de negdcios também tém suas
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estruturas financeiras e decisdes de consumo e investimento afetadas (FREIXAS, ROCHET;
2008). Esquematicamente, a transmissdo do balance sheet channel tem o seguinte mecanismo

para uma contracao monetaria:

IM ou 11 — |Preco de Ativos e 1Custos de divida — Tproblemas de risco moral ¢ selegdo
adversa — 1 cautela de emprestadores (7Custos de se tomar empréstimos) — |Crédito

concedido — |Cel— |Y.

Pela existéncia de assimetria de informagdes na economia, supde-se que o volume de
crédito fornecido para um determinado agente estd relacionado com caracteristicas
sinalizadoras da posicdo financeira do mesmo, como seu patriménio liquido, bem como de
caracteristicas da economia em questdo. Assim, em contratos em que o volume de
empréstimos esté diretamente ligado ao valor de mercado de empresas ou a disponibilidade de
ativos liquidos do demandante, a politica monetéria possui uma influéncia clara: choques de
juros alteram gastos com dividas, além do valor-presente de lucros futuros esperados e do
colateral definido em um contrato de empréstimo. Alteracbes em elementos que afetam a
disponibilidade de ativos liquidos, valoracdo de bens iliquidos e expectativas de negocios
futuros modificam a capacidade de contracdo de dividas por parte de agentes econémicos.

O efeito torna-se ainda mais relevante quando o consumo de familias ou producédo de
firmas € dependente de um determinado volume de crédito. Dadas exigéncias bancarias
contratuais devidas a problemas de informacédo, a taxa de juros desempenha um papel ativo e

direto sobre a atividade econbémica.

O balance sheet channel esta intimamente ligado com o conceito de “prémio de
financiamento externo”. O prémio pode ser visto como um custo de agéncia decorrente da
assimetria de informacBes na relacdo entre banco e publico (principal e agente,
respectivamente). Ele exprime a diferenca entre os custos de financiamento com recursos
obtidos de terceiros (dividas) e o custo de oportunidade de utilizacdo de recursos internos. De
outra forma, pode ser visto como o diferencial entre o valor marginal de uma unidade
monetéria dentro da fungdo de producédo da firma para seu custo marginal fora desta (juros). A
distingdo dos valores torna-se especialmente relevante quando a escala 6tima de atividade da
estrutura produtiva necessita de financiamento externo superior ao valor maximo que a
mesma pode obter, dadas suas caracteristicas sinalizadoras (KIYOTAKI, MOORE; 1997).
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Em situacdes de informacdo perfeita, por exemplo, firmas tomariam uma quantidade
de empréstimo que igualasse a receita marginal derivada deste ao custo marginal do mesmo
(juros). Mas, em contexto de limitacGes informacionais, pode-se incorrer em custos derivados
adicionais, denominados por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996) como peso-morto da
assimetria. Ainda, bancos podem restringir o volume de empréstimos baseados em
determinados indicadores financeiros (FREIXAS, ROCHET; 2008).

Para ilustrar o problema, apesenta-se, a seguir, 0 modelo de Bernanke, Gertler e
Gilchrist (1996), que parte de um problema de maximizacdo de lucros das firmas em que a
quantidade de insumos empregada na producgdo € funcdo de um valor inicial de riqueza e de

um montante tomado por empréstimos junto a uma instituicao financeira:

i=w+L, (1)

onde, i é a quantidade de insumos; w é o nivel de riqueza inicial utilizado e L o nivel de

empréstimos.

Assume-se que a funcdo de producdo tenha retornos marginais positivos e
decrescentes, tal que f ’(i) > 0 e f (i) < 0. Assim, o objetivo das firmas passa a ser a escolha
do valor de empréstimo tomado que gere o maior lucro possivel. Em uma situacdo de

informag&o simétrica:

Max.[f(w + L) — (1 + L], @)

onde r € a taxa de juros cobradas sobre 0os empréstimos. Logo:

P(w+L)=1+r. 3

Nesta situacdo, prevalecem as conclusbes do modelo de informacdo perfeita de
Modigliani-Miller (1958), e a maneira com que firmas financiam suas atividades € irrelevante
para a maximizagdo de lucros. N&o ha prémio de financiamento externo, dado que o custo de
capital iguala-se ao valor de seu produto marginal. Caracteristicas que determinam a saude
financeira das instituicdes, como a riqueza, exposta no modelo em uma situacdo de substituta

perfeita dos empréstimos, ndo sdo relevantes para definicGes de investimento. A decisdo de
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insumos que determina o volume de producdo depende apenas da magnitude de r, conforme
identificado no canal de juros tradicional de transmisséo de politica monetéria.

Supondo que ha severos problemas de informacdo entre bancos e clientes, o0s
primeiros passam a adotar critérios especificos para controlar o risco de suas atividades. Por
exemplo, as instituigdes financeiras podem passar a restringir os valores concedidos de acordo
com a riqueza dos demandantes. Estes passardo a depender do valor de seus ativos para obter

a quantidade de financiamento desejada:

(1+r)L<gK, (4)
onde K representa o total de ativos das firmas e q € o valor médio do mesmo. Assim,
permitem-se situacfes em que a quantidade de empréstimos maximizadora dos lucros nédo é

atingida por uma limitagdo dos sinalizadores de posicéo financeira. O problema dos clientes

dos bancos passa a ser o seguinte:

Max.[f(w + L) — (1 + )L] s.a. (1 +1)L < gK. (5)

Para casos em que o nivel 6timo de producdo ndo pode ser alcancado por conta do

valor do colateral, ou seja, em que a restrigdo de (5) é ativa:

L=gK/(1+7r), (6)

Logo, o produto marginal com relacdo a L é superior ao custo do mesmo, indicando

um nivel de atividade abaixo do eficiente:

f’w+L)=1+r+A (7)

em que A identifica o prémio de financiamento externo gerado pelos problemas de informacao

e consequentes restricdes de crédito na relagdo com a institui¢do financiadora.

Posto de outra forma:

f[w+gK/(1+r)]=1+r+A, ou (8)
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f’[w+gK/(1+1)]-(1+r)=A €)]

A expressdo em (9) dita o funcionamento do mercado de crédito sob assimetria
informacional, que o sujeita ao canal de balanco patrimonial de transmissdo da politica
monetéria. Quanto menor o valor total dos ativos dos demandantes, variavel representativa da
capacidade dos mesmos em indicar uma situagdo de “bons clientes” as instituicdes de

financiamento, maior o prémio de financiamento externo.

O agente politico, através da taxa de juros, teria o poder de influir nas decisdes dos
entes produtores, tanto direta quanto indiretamente. De forma direta através da alteragdo no
custo de capital, que, conforme (4), pode reduzir a quantidade de financiamento disponivel
para as firmas. Indiretamente, ha um efeito da taxa de juros sobre o valor dos ativos g, que
também em (4) sdo relevantes a definicdo do volume de empréstimos. Uma medida
contracionista de elevacdo de r, por exemplo, eleva diretamente o0 custo de obtencdo de
crédito, ao mesmo tempo em que exerce influéncia no valor total dos ativos dos demandantes,

que restringem acesso ao mercado bancario.

Assim, as condi¢cdes do mercado bancario podem amplificar um choque monetario.
Mudangcas na magnitude dos custos de assimetria informacional sobre decisdes de
investimento derivadas deste choque aceleram um efeito inicial. Agentes com custos de
agéncia elevados experimentariam uma maior variagdo no volume de crédito adquirido
relativamente a outros tomadores, o que € denominado na literatura como flight to quality.
Consumidores e firmas pequenas, por exemplo, seriam 0s primeiros a alterarem suas
atividades econbmicas, e cuja mudanca de padrdo se daria de forma mais brusca
(BERNANKE, GERTLER; 1995).

Deve-se ressaltar também que os efeitos da politica monetaria serdo tdo mais elevados
guanto mais fragil for a economia, pois nesta situacdo os agentes possuem maior dependéncia
de recursos externos. A falta de disponibilidade de recursos préprios para financiamento faz
com que a realidade esteja mais proxima da ideia tedrica desenvolvida. Em nivel de firmas,
esta configuragdo encontra-se mais facilmente para pequenas e medias empresas (KASHYAP,
STEIN; 2000). Conforme Bernanke, Gertler ¢ Gilchrist (1996, p. 6): “as a result of their
greater cost or difficulty in obtaining credit, these borrowers should reduce spending and
production earlier and more sharply than do borrowers with greater access to credit

markets”.
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2.2 Evidéncias internacionais do canal de balanco patrimonial

J& em sua histérica analise sobre os fatores explicativos de depressdes econdmicas,
Fischer (1993) indica determinadas dinamicas macroecondémicas que a partir do
desenvolvimento do canal de credito seriam aprofundadas (BERNANKE, 2007). No seu
trabalho, o autor indica que em situacdes de deflagéo a condicdo financeira dos devedores de
empréstimos é afetada negativamente, o que leva a faléncias e uma resultante piora na

capacidade financeira dos emprestadores.

Existe uma literatura recente e crescente sobre validacdes empiricas do canal de
balanco patrimonial de transmissdo de politica monetaria. O foco dos trabalhos inicialmente
era o de determinar caracteristicas dos demandantes relevantes aos contratos de empréstimos.
Mais recentemente, a motivacao bibliogréafica neste ramo de estudo estd em determinar se a
politica monetéria pode, indiretamente, afetar a relacdo entre tomadores e ofertantes de
crédito atraves de caracteristicas dos primeiros; ou, indo além, se ha uma influéncia mais
direta das variaveis controladas pelas autoridades na intensidade na relagdo citada, através do
problema de assimetria informacional decorrente do mercado bancério. Os estudos evoluiram
da analise dos balancetes de firmas para o processamento de dados fornecidos por bancos, ou,
mais recentemente, dos contratos de emprestimos, notadamente em Jimenez et al (2010) e
Aysun e Hepp (2011).

Gertler e Gilchrist (1993), Kashyap, Lamont e Stein (1994), Oliner e Rudebusch
(1996) e Bernanke Gertler e Gilchrist (1999) buscam determinar quais sdo os fatores ligados
as empresas ndo-financeiras que as fazem ser mais ou menos afetaveis pelas decisdes de uma
autoridade monetaria. Os resultados dos quatro artigos, baseados em dados do setor
manufatureiro dos Estados Unidos, sdo semelhantes. Quanto maior o ativo da empresa, ou
guanto menor a proporcao de recursos externos aplicados no investimento de producéo,
menor o efeito da taxa de juros sobre o nivel de atividade. 1sso se d& porque empresas maiores
teriam acesso mais facilitado ao mercado de crédito, sendo menos dependentes da geracao de

fluxo de caixa para suportar oscilacdes de varidveis macroecondmicas.

Também por meio de dados dos balangos financeiros de firmas do setor manufatureiro
norte-americano, Gertler e Gilchrist (1994) dividem a amostra entre firmas grandes e
pequenas, de acordo com o tamanho do ativo, com a intencdo de obter indicios de uma

assimetria nas respostas das mesmas a politica monetaria. Os resultados apontam que



19

estabelecimentos de menor porte possuem uma maior vulnerabilidade a variacfes na taxa de
juros, com producéo e estoques diminuindo proporcionalmente de forma mais acentuada em
periodos de contracdo. Assim, pequenas empresas seriam mais dependentes de
relacionamentos com financiadores para responder a escassez de recursos gerada pela

autoridade monetaria.

Bougheas, Mizen e Yalcin (2006) avaliam o efeito de encolhimentos da base
monetaria no acesso de 16.000 firmas britanicas a financiamentos externos durante a década
de 1990. Os resultados demonstram que as firmas menores, mais novas e arriscadas sao as
mais afetadas pelas determinagcdes macroecondmicas. Tamanho dos ativos, bem como a
proporcdo de ativos liquidos, desempenha um papel relevante no acesso ao mercado de
crédito. Ao separar efeitos de politica monetaria de efeitos idiossincraticos de caracteristicas
das firmas, encontra-se que existe um canal direto entre a capacidade de obtencdo de

financiamentos e o grau de restricdo imposto pela politica monetéria.

Bondt (2004) utiliza dados de a¢des ligadas a corporacfes da area do Euro, no periodo
entre janeiro de 1999 e junho de 2001, com o objetivo de verificar se o valor destas é alterado
a partir de alteracBes nas taxas de juros de curto prazo. AvaliacGes sdo feitas por meio de
testes de casualidade Granger, regressdes multivariadas e fungdes de resposta a impulso
derivadas de modelo de vetores autorregressivos (VAR). Os resultados empiricos revelam que
0 mercado de a¢des pode servir como um importante meio transmissor de politica monetéaria
na zona do Euro. Pequenas alteracGes nas taxas de juros oficiais levam, segundo as
estimac0es, a grandes variacGes na atividade econémica por meio de mudancas no valor de

acoes.

Ainda, este canal de propagagdo e amplificacdo pode gerar impactos distributivos,
dado que a magnitude das variaces nos precos das acGes esta intimamente ligada a valores
iniciais do ativo das firmas ou das respectivas classificac@es de crédito. A limitacdo do artigo,
indicada pelo proprio autor e extensiva aos estudos que partem de dados dos demandantes de
crédito, esta em ndo definir se os efeitos da taxa de juros sdo restritos ao valor das empresas
ou se ha uma extensdo ao valor do prémio de financiamento externo e volume de empréstimos
concedidos por instituicbes financeiras. Assim, encontra-se o efeito indireto indicado no
modelo de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), mas ndo ha indicacdo sobre a intensidade
deste efeito dada a situacdo imposta pela autoridade politica responsavel pela politica

monetaria.
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Utilizando dados de novos empréstimos bancérios para o periodo entre o terceiro
trimestre de 1979 e o quarto bimestre de 1992, disponibilizados pelo Federal Reserve’s
Survey on Terms of Banking Lending, Lang e Nakamura (1995) buscam encontrar resultados
que deem suporte ao canal de crédito. Empréstimos sdo divididos em dois grupos: arriscados,
caso o valor de juros cobrados supere aquele previsto pela soma de 1% e o valor da taxa
bésica; e seguros, caso contrario. Depois, através de um modelo de vetores autorregressivos,
funcGes de resposta a impulso e relagdes de Granger-Causalidade, os autores buscam
examinar a dindmica conjunta entre a proporcdo de empréstimos seguros, a medida de

agregados monetarios e o PIB real.

Os resultados indicam que a propor¢do de empréstimos seguros é contra ciclica, e
Granger-causa variagdes em estogues e o produto agregado da economia. Entretanto, com
relacdo ao agregado monetario (M2), os resultados divergem do esperado pela teoria do canal
de balancgo patrimonial: hd uma queda na propor¢do de empréstimos seguros seguido de uma
politica de contracdo. Além disso, ndo é encontrado que M2 Granger-causa propor¢ao de

empréstimos bancarios seguros.

Seguindo a linha de estudos que utilizam caracteristicas dos contratos de empréstimos
para fazer inferéncias sobre a atuacdo do balance sheet channel, Morgan (1998) utiliza a
mesma base de dados que Lang e Nakamura (1995), para o periodo entre janeiro de 1975 e
junho de 1987. Agora, os empréstimos sdo divididos em dois diferentes grupos: 0s que sdo
feitos sob contrato de linhas de crédito — que limitam o valor maximo concedido a um
demandante, a duracdo do acordo e a taxa de juros fixa; e os concedidos sem definicGes
prévias de comprometimento — com condi¢des de contrato definidos por negociacdes
individuais, ajustaveis dadas condicdes politicas e de solvéncia dos interessados.

Através das respostas cumulativas das categorias de empréstimos para o choque
positivo de um desvio-padrdo da Federal Funds Rate, encontra-se que 0s empréstimos feitos
sem contratos prévios diminuem proporcionalmente aos outros. O autor indica que tais
empréstimos sao geralmente feitos para firmas pequenas e classificadas como mais arriscadas.
H4&, portanto, um efeito da acdo da autoridade monetaria sobre os riscos assumidos pelos
agentes emprestadores. Como este resultado é simultaneo a observacdo de retragdo no volume
de crédito, hd um forte indicativo de um maior rigor do sistema bancéario frente a retracao

monetaria.
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Ashcraft e Campello (2007), para fazer sua analise, utilizam dados trimestrais de
empréstimos bancérios na economia norte-americana entre 1976 e 1988. Os autores indicam
que a estratégia ideal de identificacdo do balance sheet channel esta na analise da relevancia
de diferencas cross-section da condicédo financeira de demandantes de empréstimos na relagédo
com os bancos, mantendo-se constante a sensibilidade dos ofertantes a medidas politico-
monetérias. Assim, o trabalho desenvolve uma metodologia que visa controlar os fatores
ligados a caracteristicas das instituicbes emprestadoras que levam a variacao de crédito. Séo
selecionadas pequenas subsididrias de grandes holdings bancérias, que, de acordo com
Kashyap e Stein (2000), ndo sofrem as restricbes indicadas pelo canal de empréstimos
bancarios. S0 utilizadas subsidiarias “pequenas” (de acordo com o valor do ativo total),
porque as mesmas tendem a concentrar suas transa¢fes com agentes locais, 0 que permite a
utilizacdo de dados regionais de produto agregado para representacdo (STRAHAN,
WESTON; 1998). Controles adicionais individuais dos pequenos bancos sdo levados em
consideracdo, como tamanho e liquidez, numa tentativa de ndo se omitir qualquer fator
relevante pelo lado da oferta. Desvios da variacdo trimestral do valor total de empréstimos de
um banco com relacdo a meédia de variacdo dos bancos da holding correspondente sdo
calculados. Tal acdo visa eliminar fatores ligados a variagdo de crédito dos bancos advindos
de determinag0es de seu grupo.

Seria possivel, desta maneira, comparar respostas a politica monetaria de bancos de
tamanho similar e filiados a um mesmo grupo, que se defrontam com distintos conjuntos de
clientes. Tal arranjo auxiliaria na superacdo de uma das possiveis limitacdes da analise de
artigos que utilizam dados ao nivel de firmas: separar o efeito direto que a politica monetaria
tem na relacdo banco-cliente do efeito indireto que a mesma possui sobre o volume de fundos

emprestaveis do primeiro agente.

Os autores entdo estimam a sensibilidade de variacGes do volume de empréstimos de
uma subsidiaria (desvio com relacdo a média de variacdo nas subsidirias da mesma holding)
a choques locais, representativos das posic¢des financeiras dos demandantes (no artigo, desvios
das variagdes de PIB estadual com relacdo a sua tendéncia de crescimento de longo prazo).
Depois, num segundo passo, verifica-se se esta sensibilidade é afetada por uma medida de
politica monetaria, o que caracterizaria a existéncia do canal de balango patrimonial. Os
resultados do artigo apontam na seguinte direcdo: bancos tendem a direcionar seus
empréstimos a localidades que apresentam uma melhor evolugdo econbmica; e este

direcionamento é reforcado quanto mais restrita for a politica da autoridade monetéria. Assim,
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o canal de balanco patrimonial aparenta ser ativo: ha um aumento da proporcéo de credito

destinada para regifes com boa sinalizacdo quando ha uma politica monetéria restritiva.

Jiménez et al. (2010) fazem um estudo simultdneo do banking lending e do balance
sheet channel para a Espanha. Para isso, utilizam dados desagregados mensais, obtidos
através de informagfes do Banco de Espafia, de todos os empréstimos bancérios acima de
6.000 Euros feitos no periodo entre 2002 e 2008. O objetivo do trabalho é primeiramente o de
identificar se caracteristicas das empresas solicitantes de empréstimos (liquidez e nivel de
capital) alteram a probabilidade de aceitacéo por parte dos bancos comerciais. Depois, testa-se
a hipoGtese de que varidveis macroecondmicas, notadamente os juros, afetam a relacéo

estabelecida.

Como os dados referem-se a solicitacdes de valores aos bancos, permitem a separacao
entre oferta e demanda, ja que a efetivacdo de tais pedidos das firmas demandantes é
condicional as decisdes dos bancos. Os autores encontram, através de um modelo logit
condicional, os resultados esperados na teoria: empresas com pior sinalizacdo da posicao
financeira tém uma parcela menor das solicitacbes atendidas, sendo que esta relacdo é
intensificada em momentos de desaceleracdo econdmica ou contracdo monetaria. O canal de
empréstimos bancarios também é presente, dado que bancos menos liquidos e de menor ativo

sdo mais afetados por condigdes macroecondmicas adversas.

Aysun e Hepp (2011) fazem uso de uma base de dados no nivel de contratos de
empréstimos bancarios norte-americanos (Thomson Reuters DealScan database) e outra
especifica para caracteristicas de estabelecimentos, tanto ofertantes quanto demandantes de
emprestimos (Capital 1Q Compustat database). Combinadas, para dados trimestrais entre 0s
anos de 1995 e 2009, permitem avaliar efeitos de caracteristicas de ambos os lados da
negociacdo crediticia sobre maturidade, quantidade e preco (spread das taxas de juros
cobradas) dos empréstimos, bem como uma influéncia da taxa de juros média da economia
sobre tal relacdo. Segundo os autores, a capacidade de controlar para as caracteristicas dos
emprestadores seria a vantagem de dados a niveis dos contratos para a mensuracao do balance

sheet channel.

A correlagdo parcial entre o spread dos empréstimos e a medida da posicéo financeira
dos demandantes (razéo entre dividas totais e patrimonio liquido) € o objeto de apreciacdo do
artigo. Para isso, controla-se para variaveis referentes as firmas demandantes de credito

(tamanho do ativo e liquidez), para caracteristicas dos contratos (maturidade e quantidade dos
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valores negociados) e informagdes bancérias (tamanho do ativo e capitalizacdo). Finalmente,
o canal de balanco patrimonial teria indicios de efeito relevante sobre a economia norte-
americana caso medidas de politica monetaria afetassem a correlacdo mencionada. Os
resultados suportam a teoria do canal de crédito pelo lado da demanda: a autoridade monetaria
é capaz de afetar a intensidade da relacdo entre o custo de empréstimos bancarios e as

caracteristicas sinalizadoras dos tomadores.

2.3 Evidéncias do canal de balan¢o patrimonial para a economia brasileira

A literatura nacional possui um namero limitado de trabalhos que avalia
empiricamente a existéncia do balance sheet channel. A maioria dos trabalhos expostos a
seguir busca identificar variaveis representativas da posicdo financeira de firmas, ou que
aparentam ter um poder sinalizador na negociacdo entre concedentes e tomadores de crédito.
Os trabalhos encontram assimetrias no acesso ao crédito a partir de determinados atributos de

demandantes, mas a conexao entre este fato e a politica monetaria é pouco apreciada.

Terra (2003) investiga se as empresas brasileiras tém suas decisdes de investimento
afetadas por restricdes de crédito. Considerando dados anuais de 468 firmas industriais no
periodo entre 1986 e 1997, a autora verifica se a razdo entre fluxo de caixa e estoque de
capital afeta a razdo entre investimento e estoque de capital. Os resultados apontam que ha
restricdo de crédito para firmas com menor nivel de liquidez, embora esta relacdo seja mais
suave com relacdo a firmas multinacionais e a empresas de grande porte. Assim, decisdes de
investimento sdo afetadas pela disponibilidade de financiamento externo e algumas
caracteristicas dos demandantes geram diferencas entre o tamanho da restricdo ao crédito. O
balance sheet channel atuaria neste cenario caso uma variacdo na politica da autoridade
monetaria afetasse a relevancia desta Gltima relacdo, ou, de outra forma, caso afetasse
diretamente uma das variaveis relevantes a restricdo de crédito, o que ndo é apontado

diretamente no estudo.

Kumar e Francisco (2005), utilizando dados de 2003 disponiveis pelo Banco Mundial
através do Investment Climate Survey, procuram analisar as caracteristicas determinantes das
firmas para acesso ao crédito. Os resultados mostram que o tamanho das firmas (medido pelo
numero de trabalhadores) é o principal fator na obtencdo de empréstimos, sendo que tal

influéncia se da de forma mais intensa em relacdo a financiamento de investimentos do que
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em relagdo a financiamento de capital de giro. H& também indicios de que variaveis relativas
ao desempenho financeiro das empresas ndo desempenham um papel relevante na obtencao

de crédito, o que é um resultado contrario a proposta teérica do canal de balanco patrimonial.

Através de um modelo VAR, Denardin e Balbinotto (2008) investigam a influéncia de
chogues monetérios sobre os balancos patrimoniais dos bancos. O trabalho analisa tanto o
lado do passivo, através das contas de depdsitos, quanto a composicdo de portfolios do ativo,
especialmente no que se refere a quantidades e precos dos empréstimos realizados. Para o
periodo entre julho de 2005 e agosto de 2006, testa-se a hipoOtese de que variaveis afetaveis
pelo Banco Central sdo capazes de afetar diretamente indicadores de crédito agregados
(volume de credito livre e spread médio geral dos mesmos), além das caracteristicas de
demandantes de crédito que sdo relevantes na determinacdo de acesso a empréstimos

(representados pelo indice de producdo industrial geral).

Por meio das funcOes de resposta a impulso decorrentes do modelo, sdo encontrados
inimeros indicios favoraveis a presenca do canal de crédito na economia brasileira: aponta-se,
pelo lado do banking lending, um efeito intenso e imediato da taxa de juros sobre o volume de
depdsitos a vista e totais de bancos; ha um efeito negativo significativo da SELIC sobre o
agregado de crédito; ha uma elevacdo no spread médio tanto para empréstimos pessoais
quanto para os de capital de giro; quando de uma medida contracionista, ha uma maior
proporcdo de empréstimos em direcdo a firmas comparativamente a pessoas fisicas, o que
poderia ser um indicio do flight to quality de Bernanke e Gertler (1995); e, finalmente, ha uma
relacdo positiva entre agregados de crédito e o indice de producdo industrial geral, que,

segundo o estudo, € vulneravel a taxa de juros determinada pela autoridade monetaria.

Oliveira (2009) realiza analises empiricas com uma base de dados de empresas
publicas no periodo entre o terceiro trimestre de 1994 e o terceiro trimestre de 2006. O
trabalho busca identificar a reacdo de trés variaveis referentes as empresas, dada uma
contracdo monetaria: razao entre estoques e ativo, receita operacional liquida dividida pelo
ativo e divida de curto prazo dividida pelo ativo.

Os efeitos identificados possuem maior magnitude com relacéo as firmas pequenas, o
gue seria indicio de que a politica monetaria exerceria um maior efeito sobre as decisdes de
investimento destas empresas. Embora o artigo ndo apresente um teste especifico, supde-se
que a variagdo dos indicadores apreciados, dada a contracdo monetaria, gere uma mudanca no

prémio de financiamento externo.
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Dias Jr. e Denardin (2010), por meio de dados mensais para indicadores dos precos
dos ativos de demandantes de crédito (valores das empresas listadas no BOVESPA como
aproximacdes dos balancos patrimoniais referentes), testam a validade empirica do canal de
balanco patrimonial para a economia brasileira, no periodo entre junho de 2000 e dezembro
de 2009. Volume de empréstimos, com recursos livres e taxas pré-fixadas para pessoas fisicas
(crédito pessoal) e juridicas (capital de giro), é utilizado como variavel dependente da relacéo
entre a autoridade monetaria e salde financeira dos clientes bancérios. Outra variavel
analisada que poderia ser correlacionada com indicadores afetaveis pela politica do Banco
Central, é o spread medio geral, definido como a diferenca entre a taxa média cobrada em
operacOes de empréstimos e a taxa basica.

Os resultados do modelo estimado por VAR apontam para relac6es significativas e
favoraveis a presenca do balance sheet channel para o intervalo de tempo considerado no
estudo. A politica monetéria altera o spread e as varidveis de empréstimos bancéarios na
diregdo esperada dada a existéncia de assimetria de informagbes no mercado bancério;
medidas contracionistas afetam negativamente os precos dos ativos indicados pela
BOVESPA. Ainda, encontra-se uma relacdo direta entre indicadores da posicdo financeira dos
demandantes afetaveis pela autoridade monetaria e as caracteristicas dos empréstimos: quanto

menor o prec¢o das a¢les, maiores o spread e a restricdo no volume de crédito.

Castro, Melo e Carvalho (2011) utilizam dados de operagdes de clientes bancarios
com exposi¢do consolidada no banco igual ou superior a R$5.000,00, no periodo
compreendido entre janeiro de 2003 e marco de 2010. As firmas (tomadoras de empréstimo)
foram caracterizadas em trés diferentes medidas: tamanho, de acordo com o volume total de
crédito tomado durante o intervalo temporal da amostra; classificacdo de risco, por uma
medida de risco embutida na base de dados para cada operagdo de crédito; e em outra medida
de risco, baseada em decis mensais do valor das taxas de juros cobradas em empréstimos. O
tamanho das empresas parece ser significativamente relacionado com inadimpléncia em 10
das 14 instituigOes financeiras analisadas. As medidas de risco se mostram com bom poder
preditivo para inadimpléncia em 13 das 14 instituicGes financeiras. Por fim, firmas mais
antigas, demandantes de empréstimos maiores ou mais longos e clientes com relacionamento
com um numero baixo de bancos tém menor probabilidade de ndo honrar seus compromissos.
Tais resultados seriam indicios de que as variaveis citadas funcionam como boas proxies para

avaliacdo da capacidade financeira das empresas.
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Assim, tais caracteristicas foram incluidas como variadveis explicativas na analise do
efeito de variagdes do PIB e da taxa bésica de juros sobre as taxas cobradas em empréstimos
de capital de giro, e sobre a maturidade e a quantidade de empréstimos desta modalidade
obtidos pelos demandantes. Foram feitas regressdes separadamente para cada instituicdo
financeira, de forma a contornar uma influéncia do lado da oferta de crédito nos resultados
(banking lending channel). As interagdes entre a varidvel representativa da posicao financeira
das firmas e as varidveis macroecondmicas (taxa béasica de juros e PIB nacional) ndo se
mostram significativas, indicando que o balance sheet channel ndo é ativo no Brasil, ja que a
interacdo entre uma medida de politica monetaria e um indicador das condi¢des financeiras
das firmas tomadoras ndo afeta caracteristicas dos empréstimos, como valor, prazo e

quantidade de operac@es obtidas em determinado periodo.

Oliveira e Ronchi Neto (2012) buscam evidenciar a existéncia de fatores
determinantes comuns entre o prémio de financiamento externo e a probabilidade de
insolvéncia das corporacdes, além de avaliar em diferentes niveis a sensibilidade do ciclo de
negocio das empresas as variagdes do prémio de financiamento externo. Sdo analisadas
empresas de capital aberto ndo financeiras listadas na Bovespa entre o terceiro trimestre de
1994 e o terceiro trimestre de 20009.

A interpretacdo dos resultados do artigo é a de que indicadores da situacdo econémico-
financeira das empresas séo correlacionados com a probabilidade de insolvéncia das firmas.
Ou seja, as variaveis representativas do prémio de financiamento externo das firmas, como a
razdo entre dividas de curto prazo e o valor de ativos, possuem empiricamente uma relacdo
negativa com a posicdo financeira das firmas, sua capacidade de honrar compromissos
financeiros. Assim, uma medida de resultados financeiros pode ser uma boa medida de acesso

ao crédito e ao prémio de financiamento externo.

A interacdo entre o ciclo de negocios das empresas (medido por uma razdo entre
estoques e ativos) e medidas de financiamento externo aponta especificidades relevantes a
analises voltadas para o mercado brasileiro. O nimero de varidveis relevantes aos ciclos
relacionadas com o prémio de financiamento externo eleva-se a partir de 1999, ano em que
modificacOes institucionais de conducdo de politicas fiscais, monetarias e cambiais geram um
efeito positivo no tamanho do mercado de crédito interno; firmas com operacdes diretas com
0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES apresentam ciclos de

negocios menos sensiveis ao prémio de financiamento externo; e setores indicados por forte
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concorréncia externa ou marcados por firmas de baixa escala apresentaram uma maior

dependéncia de seus ciclos de neg6cios com relacdo as medidas do prémio.

Desta forma, além da literatura brasileira relevante ao tema do canal de balango
patrimonial ser escassa, ha uma heterogeneidade de abordagens e resultados. Observa-se
também que o foco das pesquisas esta alocado em dados de firmas ou de contratos individuais

de empréstimos, excecdo aos trabalhos que utilizam o método VAR para variaveis agregadas.

O proximo capitulo apresenta uma nova metodologia as anteriormente aplicadas para
dados brasileiros. Utilizam-se dados individuais de agéncias bancérias e agregados de suas
regides geograficas referentes. A estratégia € baseada em Ashcraft e Campello (2007), com os
objetivos de separar efeitos do banking lending do balance sheet channel e de controlar para
caracteristicas dos ofertantes de crédito. Assim, conforme os autores, a identificacdo do canal
de balanco patrimonial através da relacdo dos clientes com os bancos seria possivel. A
utilizacdo de dados de agéncias bancéarias supera a possivel limitacdo de trabalhos que
utilizam dados de firma em ndo controlar para caracteristicas dos ofertantes. Além disso, a
selecdo de grandes bancos, bem como a utilizacdo de comparacdes de evolucdo das variaveis
com as médias de variagdo dentro de uma mesma instituicdo, auxilia na eliminacgdo de efeitos
do canal de empréstimos bancérios. Dados regionais permitem a observacdo de efeitos
heterogéneos no setor de crédito, ao contrario dos trabalhos com variaveis agregadas. Por fim,

os dados utilizados sé@o de dominio publico, algo pouco usual para a literatura referente.
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3 IDENTIFICACAO DO BALANCE SHEET CHANNEL PARA A ECONOMIA
BRASILEIRA: METODOLOGIA E BASE DE DADOS

O capitulo anterior buscou definir conceitos relevantes ao canal de crédito de
transmissdo de politica monetaria e apresentar uma revisao bibliogréfica de trabalhos que
buscaram a identificacdo do mesmo pelo lado da demanda. Clientes de bancos sofrem efeitos
direto e indireto de uma variacdo na politica monetéaria. Diretos pelo canal tradicional, onde a
autoridade monetaria tem o poder de alterar sua riqueza e a capacidade de investimento, por
variacdes em servigos de divida, preco de acdes e outros ativos, fluxos de caixa, etc. Indiretos
pelo canal de balanco patrimonial, através do qual uma politica contracionista, por exemplo,
pode tornar o setor bancario mais criterioso quanto a concessdo de empréstimos, dado o
aumento da incerteza quanto a capacidade financeira dos demandantes (BERNANKE,
GERTLER; 1995).

A metodologia aqui proposta busca obter indicios deste efeito indireto na economia
brasileira, com uma estratégia de identificacdo inspirada em Ashcraft e Campello (2007). De
forma inédita para estudos do balance sheet channel no Brasil, a representacdo da situaco
financeira da clientela das agéncias bancéarias é feita por dados macroeconémicos das
referentes localidades incluidas na base de dados. Esta forma de tratar o assunto gera algumas
vantagens quanto as bases de dados usuais, que utilizam dados ao nivel de firmas. Uma
vantagem de ordem préatica é a de que a obtencdo de dados agregados regionais € mais
acessivel aos pesquisadores. De ordem tedrica, sua utilizacdo permite que se amplie para um
nivel agregado a ideia do flight to quality de Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), que trate o
balance sheet channel como uma fonte amplificadora de disparidades regionais na atividade
econbmica. Ainda no plano tedrico, a identificacio de monopolios locais de agéncias
pertencentes a grandes instituicdes, combinada com a utilizacdo de desvios da variacdo de
crédito com relacdo a média do respectivo banco, gera um mecanismo relevante e distinto de

outros estudos para o controle de variaveis que afetam o canal de crédito pelo lado da oferta.

As secdes seguintes descrevem de forma detalhada a metodologia e dados utilizados.
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3.1 Metodologia

A férmula abaixo ilustra os fatores que afetam a resposta do volume de crédito de uma
agéncia i, pertencente a um banco j, no periodo t, para determinada acao de politica monetéria

PM, excluidos choques de conjuntura e efeitos de concorréncia:

8(ACréditoy,)/5(PM,) = f(Dfi ; DE ; S{Ienete; shaneo (10)

Os termos Di”ji e D}'}‘; referem-se aos fatores ligados a demanda. O primeiro
componente identifica o balance sheet channel, a parcela que explica a variacao do crédito de
determinada agéncia por uma modificacdo em sua sensibilidade as condicdes financeiras dos
demandantes. E objeto de interesse deste trabalho. Ja 0 segundo representa a influéncia direta
de PM sobre os demandantes da agéncia: o poder do canal tradicional, conforme discutido

anteriormente.

J& ST e S referem-se ao lado da oferta de empréstimos. Efeitos de PM sobre

a disponibilidade e a composi¢do de recursos no nivel da agéncia sdo representados por

agéncia
S g

it , enquanto que Sﬁ“"“’ indica os mesmos efeitos ao nivel do banco j. Assim, 0

somatorio destes termos indica o poder do canal de empréstimos bancarios.

Para identificacdo do canal de balanco patrimonial, busca-se primeiro a criagédo de um
mecanismo que, mantendo-se constante os efeitos de caracteristicas do lado da oferta sobre o
crédito bancéario, permita a observacgdo das diferentes situac6es financeiras dos demandantes.
A contribuicdo metodoldgica dos passos descritos a seguir reside neste ponto: buscar uma
estimativa da relacdo entre sinalizacdo da posigéo financeira dos demandantes e volume de
crédito concedido por instituicdes financeiras controlada para efeitos de outras variaveis. E a
partir desta relacdo que se pode avaliar a atuacdo da autoridade monetaria sobre o setor

bancario pelo lado da demanda do canal de crédito.

Para eliminacdo de efeitos da politica monetaria sobre o volume de empréstimos

agéncia

causados por sua influéncia nos recursos de agéncias bancarias (Sije ), restringe-se a

analise aquelas afiliadas a grandes bancos. Isso porque, conforme Kashyap e Stein (2000),

Black e Rosen (2011) e Freixas e Rochet (2008), grandes bancos sdo menos sensiveis ao
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banking lending. Eles possuem a capacidade de manter um alto volume de fundos financeiros
por outras fontes além de depositos, além de possuirem mercados de capital interno eficientes
e dindmicos. Usando a sensibilidade de variacdes de empréstimos com relacédo a variacdo de
depdsitos bancarios, Ashcraft (2001) obtém resultados que apontam um “efeito de afiliagdo a
grandes bancos” com poder similar a uma modificacdo substancial no total de capital de uma
instituicdo ndo pertencente a uma grande holding. Isto é, para bancos afiliados a um grande
grupo, substanciais aumentos nas restricdes de acesso a depositos geram choques pouco
significativos no volume de empréstimos. Campello (2002) apresenta indicios de que
subsidiarias de grandes bancos tém suas atividades menos restritas a obtencao de recursos do
que outras instituicdes. Comparando pequenas institui¢des filiadas a grandes companhias com
0 restante da amostra, o autor encontra indicios de que agéncias pertencentes ao primeiro
grupo séo significativamente menos dependentes de seu proprio fluxo de caixa em periodos

de contracdo monetaria.

Ao invés de se avaliar a variacdo no volume de crédito de cada agéncia observada
como variavel de interesse, é utilizada a diferenca entre esta e a variacdo media de todas
aquelas pertencentes ao mesmo banco. Esse agrupamento faz com que possiveis influéncias
de estratégia ou caracteristicas de mercado dos bancos sejam limitadas. Além disso, controla
para o efeito da politica monetaria no nivel de bancos (S};“”C"), permitindo que se estude a

alocacdo de fundos dentro de um conglomerado financeiro.

Depois, sdo mantidos na base de dados apenas estabelecimentos que detinham
monopo6lio em sua cidade de atuacdo para o periodo considerado. Busca-se assim eliminar
fatores de competicdo que afetem o equilibrio entre a oferta de uma entidade maximizadora e
sua demanda. Esta providéncia, para as bases de dados apresentadas a seguir, mantém na
amostra apenas agéncias filiadas a cinco dos 12 bancos de maior ativo do Brasil. Ressalta-se
novamente que diferentes bancos podem possuir estratégias distintas de mercado. Além disso,

estas estratégias podem variar de acordo com o grau competitivo do ambiente onde se situa.

As diferencas entre a capacidade financeira dos clientes de cada uma das agéncias
monopolistas incluidas na andlise é representada por indicadores de atividade econdmica de
cada regido incluida. Faz-se a suposicdo de que estabelecimentos situados em cidades
monopolizadas possuem demandantes cuja saude financeira estd diretamente ligada a
economia local, ou seja, o ritmo de crescimento em cada regido € uma aproximacao agregada

das condicdes financeiras dos negdcios dos demandantes. Strahan e Weston (1998) e Martins
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(2012), para as economias americana e brasileira, respectivamente, encontram indicios
favoraveis a suposicao de que a clientela bancéria em localidades de baixa competi¢do possui
sua renda ligada a fatores locais. Como o objetivo é avaliar a influéncia de acbes da
autoridade monetaria sobre a percepcdo dos bancos quanto a capacidade de honrar dividas de
seus demandantes (Dibjst), comparam-se os dados de atividade regionais onde ha atuagdo

monopolista de determinado banco j.

Desta maneira, serdo estimadas equacfes que busquem identificar a existéncia do
canal de balango patrimonial para a economia brasileira. Duas estratégias sao utilizadas: uma
em dois passos, utilizada por Ashcraft e Campello (2007), inspirada em Kashyap e Stein
(2000); e outra em um Unico passo. Ambas buscam estimar uma possivel influéncia da
politica monetaria na relacéo entre as seguintes variaveis: i) desvios da variacdo do crédito da
agéncia ij com relacdo a média de variacdo no banco j e ii) medida de representacéo do ritmo
econdmico da localidade referente a agéncia ij comparada com as outras regides onde existam
agéncias de j. A primeira estratégia estima uma correlagdo entre a politica monetéria e a
sensibilidade de ofertantes de crédito a sinalizacdo da condicdo financeira de seus
demandantes. Ja a de um passo verifica se a correlacdo parcial entre as variaveis citadas
aumenta quando de um aumento na restricdo de medidas adotadas pela autoridade monetaria,
conforme esperado pela teoria.

Pela estratégia em dois passos, estima-se primeiro a seguinte equacdo para cada

periodo t:

DesvCred;; = ag + Yp_, m,DesvCred;j _p, + Yp_1 VpDAtivLocalje_p, + Yp_1 BpXije—p + &5 (11)

DesvCredij: € a diferenca entre VarCredij: (variacdo do crédito concedido em t pela agéncia i
pertencente ao banco j com relagdo ao periodo anterior t-1) e a média de VarCredi para o
banco j no periodo t; DAtivLocalij € o desvio de AtivLocalij (medida de atividade econémica
da regido onde se situa a agéncia ij no periodo t) com relacdo a media de AtivLocalij; para as
observacOes referentes a j; Xt SA0 medidas de caracteristicas das agéncias em t (liquidez e
tamanho), com o objetivo de controlar para possiveis fontes de variacdo do crédito devido a
caracteristica bancérias, caso o lado da oferta ndo tenha sido completamente esterilizado pela

selecdo exclusiva de subsidiarias monopolistas de grandes bancos e a utilizagdo de



32

DesvCredijt no lugar de VarCredijt. O subscrito p refere-se as defasagens incluidas no modelo;

n representa o numero de defasagens incluidas. O termo de erro para cada periodo t € &ijt.

Assim, controlando para defasagens de DesvCredij: e caracteristicas Xijt individuais de
cada agéncia, busca-se observar indicios de uma relacéo significativa entre valores defasados
dos desvios da medida econdmica local e o valor dos desvios da variacdo no volume de

crédito.

Em seguida, o segundo passo busca obter uma representacdo de influéncia da politica
monetéria sobre a sensibilidade bancaria a sinalizacdo de estabilidade financeira dos

demandantes. E estimada a seguinte equac&o:

Sensibilidade, = 1+ Y3 A,PM,_,, + v, (12)

onde Sensibilidade é uma série temporal obtida apos fazer a regresséo referente a (11) para
cada periodo, empilhando-se de forma ordenada cronologicamente o somatério dos
coeficientes de DAtivLocalij estimados; PM é uma medida de politica monetaria. Caso
X5 ApPM,_, estimado seja significativo, haveria uma indicacdo de que a politica monetaria é
capaz de afetar a relacdo entre percepcdo bancaria quanto a situacdo financeira de seus
demandantes e volume de crédito. De outra forma, apontaria que a politica monetaria pode
afetar a alocacdo de crédito em diferentes regides: quanto mais restritiva a medida adotada
pela autoridade, maior a propor¢do de empréstimos bancarios destinados a regiGes que

apresentam indicadores de crescimento superiores as outras.

A estratégia em um passo € uma variacao da apresentada anteriormente. Ao invés de
se estimar duas equacgdes, inclui-se um termo de interacdo na primeira. A equacdao resultante é

estimada por um modelo de painel dindmico com efeitos fixos vj:

DesvCred;j; = ay + Yp-1 mpyDesvCred;; ., + Y51 VpDAtivLocalj ., + X3 -1 AyPM,_p, * DAtivLocalyj,_p, +

+ 2p=1BpXijt—p + Vij + Eijes (13)

Assim, espera-se que o efeito marginal de DAtivLocalij; com relagdo a variavel

dependente se altere de acordo com a politica monetaria adotada. Medidas de expansao
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monetéria, por exemplo, relaxariam a relacdo parcial entre a explicativa de interesse e a

explicada.

3.2 Base de Dados

Dados de atividade econdmica utilizados nas estratégias adotadas foram extraidos dos
Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentaria dos Poderes Executivos Municipais
Brasileiros, através do Sistema de Coleta de dados Contabeis de Estados e Municipios —
SISTN, disponivel no site da Secretaria do Tesouro Nacional'. Foram utilizados dados
bimestrais para a arrecadacdo de Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF), no periodo
disponivel do primeiro bimestre de 2009 ao sexto bimestre de 2013. Os valores sdo

deflacionados pelo IPCA.

O IRRF incide sobre rendimentos do trabalho assalariado pagos por pessoas fisicas ou
juridicas, rendimentos do trabalho ndo assalariado pagos por pessoas juridicas, rendimentos
de aluguéis e royalties pagos por pessoa juridica e rendimentos pagos por servicos entre
pessoas juridicas. As aliquotas sdo comuns a todo o pais, e ndo variam no periodo de analise.
As bases de célculo também so uniformes no Brasil. Supde-se que suas correcdes ao longo
do tempo tenham efeitos similares sobre a arrecadacdo de cada cidade considerada na
amostra. Para cada ano entre 2009 e 2012, ha um indice de correlagdo de Pearson nao inferior
a 0,98 entre as séries dos PIB’s municipais (fornecidos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE) e das arrecadacbes anuais de IRRF correspondentes. O indice

correspondente para as séries de variagdes anuais é sempre superior a 0,7.

E coletada a série de arrecadagio de IRRF da principal cidade (maior PIB em 2009)
dentro da microrregido onde cada agéncia monopolista atua. Conforme exposto na se¢édo
anterior, supde-se que os demandantes das agéncias consideradas na base de dados possuam
sua renda ligada a economia local. A escolha da principal cidade de cada microrregido
diminui uma restricdo de area de atuacdo dos demandantes, além de reduzir a perda de
observagdes caso se optasse por utilizar séries das préprias cidades de cada monopo6lio (menos

de 15% das mesmas possui informagdo completa para o periodo).

! Disponivel em https://www.contaspublicas.caixa.gov.br/sistncon_internet/index.jsp.
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Para o procedimento de um unico passo, foram também selecionados dados anuais
para o periodo entre 2004 e 2012, dada a disponibilidade de informagfes sobre agéncias
bancéarias. As informacdes dos PIBs das principais cidades das microrregides referentes as

agéncias sdo retiradas do IBGE?.

Seguindo a metodologia proposta por Ashcraft e Campello (2007), a variavel
AtivLocalij indicada na se¢do anterior é obtida, para os dados bimestrais, por exemplo, através
da diferenca entre a variacdo bimestral do IRRF arrecadado e um componente de tendéncia da
série de variacdes bimestrais de arrecadacdo de IRRF, obtido por meio de um filtro de
Hodrick-Prescott®. Os dados deflacionados sdo logaritmizados. Busca-se assim obter-se um
valor do desvio do crescimento na microrregido da agéncia ij com relacdo a sua tendéncia de

crescimento:

AtivLocal;j; = (IRRF;j;- IRRF;;,_,) - Componente de Tendéncia HP (IRRF;j.- IRRF;;,_,) (14)

Conforme indicado, a varidvel utilizada nas estratégias empiricas é o desvio de

AtivLocalij com relacdo a sua média em relacdo ao banco j, DAtivLocalijt:

DAtivLocal;j, = AtivLocal ;j, - Média;,(AtivLocalj,). (15)

Os dados das agéncias bancarias foram extraidos da base ESTBAN (Estatistica
Bancéria por Municipio), fornecida no site do Banco Central do Brasil - BACEN, que contém
informacGes mensais sobre as agéncias bancarias em funcionamento no pais*. Seguindo a
periodicidade das séries de IRRF e PIB, os dados mensais referentes ao periodo entre janeiro
de 2009 e dezembro de 2013 (janeiro de 2004 e dezembro de 2012) sdo deflacionados pelo
IPCA e transformados para dados bimestrais (anuais). Isso é feito através da média de dois em

dois (doze em doze) meses das contas de estoque disponiveis relevantes.

2 Disponivel em http://www.ibge.gov.br/home/default.php.
30 A do filtro %ZZ:l(Yt —u)? + A% T (uesr — up) — (ue — up—q)]? foi definido através do critério sugerido

pelos autores: 100*(n® periodos ao ano)?; {u,}’_, é a série de tendéncia que minimiza a expressao. Para os dados
bimestrais e anuais, portanto, A é respectivamente igual a 3600 e 100 (HODRICK e PRESCOTT, 1997).

4 Disponivel em http://www4.bch.gov.br/fis/cosif/estban.asp.
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A ESTBAN contém informagdes sobre o total de agéncias atuantes em cada cidade
brasileira, sendo que, para as bases referentes ao periodo a partir de janeiro de 2011, h4 uma
desagregacéo do total de agéncias em cada cidade. A divisdo é feita de acordo com os bancos
aos quais cada estabelecimento pertence. Com estas informacdes, juntamente com a relagédo
de agéncias bancérias no pais, disponibilizada mensalmente pelo BACEN desde 2007, foi
possivel criar uma base bimestral com 611 monopolios de cinco bancos identificados, com
informacdes continuas dentro do periodo relevante. Destes, 457 situam-se em microrregides
cuja principal cidade informou os valores bimestrais de arrecadacdo do IRRF de forma
continua entre 2009 e 2013. Para dados anuais, a base possui 510 agéncias com informac6es
continuas para o periodo entre 2004 e 2012, pertencentes a0 mesmo grupo de bancos

observado para dados bimestrais.

Uma série de procedimentos sdo tomados para a construcdo da variavel dependente
dos modelos DesvCredij. Primeiro, define-se que o volume de empréstimos de uma agéncia
em determinado periodo € dado pelo logaritmo do saldo da seguinte conta: total de operacGes
de crédito, subtraindo-se financiamentos rurais, agroindustriais e imobiliarios. O objetivo
desta subtracdo é o de excluir contas que sdo compostas, majoritariamente, por empréstimos e
financiamentos direcionados, cujas taxas ndao sdo determinadas exclusivamente pelo mercado
(LUNDBERG, 2011).

Depois, define-se VarCredij: como a variacdo neste saldo das operagdes de crédito da

agéncia ij. Finalmente DesvCredij: é dada por:

DesvCred;j, = VarCred;j;- Média;.(VarCred,;;) (16)

Com relacdo as variaveis de controle individuais para cada estabelecimento incluido

na amostra, a ESTBAN permite a construcdo das variaveis Tamanhoij: e Liquidezij.

Na literatura, o tamanho da instituicdo aparece como relevante em grande parte dos
trabalhos que buscam identificar o canal de empréstimos®. Na teoria, espera-se que, quanto
maior for o banco, menor sera o custo de captacdo de recursos decorrente de uma assimetria
informacional com seus fornecedores. Isso se deve ao fato de que o grau de assimetria

informacional é menor com relacdo a grandes instituicbes. Como é uma variavel diretamente

> Gambacorta (2005), Kashyap e Stein (2000) por exemplo.
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ligada ao lado da oferta de empréestimos, a mesma é incluida para controlar qualquer efeito do
banking lending channel ndo expurgado pela utilizagdo de DesvCredij; de agéncias

monopolistas pertencentes a um mesmo banco:

Tamanho;;; = log(Ativo Totalj,), a7)

Outra variavel diretamente ligada com a capacidade de bancos levantarem recursos € a
liquidez. Quanto maior o grau de liquidez de um estabelecimento, maior a facilidade de se
obter recursos no mercado financeiro, pois é uma sinalizacdo da capacidade de honrar dividas.
Além disso, quanto maior o grau de liquidez de um banco, menor a correspondente
necessidade de reservas. Uma baixa necessidade de reservas para a operacdo de empréstimos
bancérios gera uma menor vulnerabilidade aos efeitos de uma politica monetéria
contracionista sobre a relacdo entre bancos e seus depositantes. Kashyap e Stein (2000),
dentre outros, apresentam resultados que indicam sensibilidade de empréstimos bancéarios a
posse de ativos liquidos. Conforme Araljo (2012), define-se que a liquidez das agéncias
bancarias seré representada pelo resultado da raz&o entre o ativo liquido e o ativo total:

Liquidez;j, = Ativo Liquidoy;, / Ativo Totaljq, (18)

em que o ativo liquido é dado pelo somatério das contas de disponibilidades, aplicacGes

interfinanceiras de liquidez e titulos e valore mobiliarios livres.

Feitas as explanacGes sobre as formas pelas quais as variaveis sdo construidas,
apresenta-se a seguir, na Tabela 1, a média e o desvio-padrdo das mesmas. Conforme dito
anteriormente, sdo cinco o0s bancos incluidos nas amostras, que possuem um total de 457
agéncias monopolistas na base bimestral e 510 na anual. Para dados de maior frequéncia, a
média de estabelecimentos por banco é de 91,4, sendo que aquele de menor representatividade
possui 33, enquanto que o de maior presenca possui 216. H4 uma maior variabilidade nos
dados anuais, onde o banco com menor representatividade possui 31 agéncias, contra 226
daquele mais frequente. Dado que a variavel dependente dos modelos é construida a partir de
uma variacdo temporal, 29 bimestres s&o incluidos na primeira amostra, a partir do segundo

de 2009 até o ultimo de 2013. Na base anual sdo oito anos, a partir de 2005.
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H& uma grande variabilidade para a série de VarCrediit, onde o desvio-padrdo das
amostras € superior aos valores médios. As séries de liquidez apresentam padrdo semelhante.
Ja as series de AtivLocalij e Tamanhoij, principalmente, sdo mais concentradas ao redor da
média. Percebe-se que a variacdo bimestral do crédito € bem inferior ao desvio da medida de
crescimento econdémico com relacdo a sua tendéncia de crescimento, o que nao se repete na

base anual.

TABELA 1 - Estatisticas descritivas da amostra de dados bimestrais

Variavel Média (desvio-padrédo): dados bimestrais Média (desvio-padrédo): dados anuais
Agéncias por banco 91,4 (68,016) 102 (77,26)
VarCredijt 0,0016 (0,007) 0,102 (0,128)
Tamanhojj 7,13 (0,351) 7,00 (0,395)
Liquidezij 0,27 (0,262) 0,037 (0,034)
AtivLocalijt 0,0313 (0,018) 0,047 (0,01)
N° bancos 5 5
N° obs. 13253 4080

Fontes: ESTBAN, SISTN e IBGE.

O presente capitulo descreveu a metodologia utilizada na identificagdo de sinais da
existéncia do canal de balanco patrimonial na economia brasileira. Além disso, foram
descritas os dados e variaveis construidas que sdo utilizados nas estimacdes das equacdes

(11), (12) e (13). Os resultados destas estimacdes sdo indicados a seguir.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados das estimacdes referentes aos dois modelos
propostos na secdo de metodologia, com as variaveis adotadas a partir das bases de dados
apontadas. Busca-se, atraves dos resultados, a obtencdo de indicios sobre uma possivel
existéncia do canal de balanco patrimonial no Brasil, quando varidveis regionais sdo utilizadas
na representacdo da sinalizacdo do poder financeiro dos demandantes de instituicdes
bancéarias. A proxima secdo refere-se a metodologia de dois passos inspirada em Ashcraft e
Campello (2007), enquanto que a seguinte utiliza um modelo de Unico passo, com variavel de
interacdo entre as medidas de politica monetaria e atividade econdmica.

4.1 Modelo de dois passos

O primeiro passo deste modelo consiste em estimar a equacao (11) para cada bimestre
possivel dentro da amostra, dado o nimero de defasagens das varidveis explicativas incluidas.
DesvCred é a variavel dependente, enquanto defasagens da mesma, de DAtivLocal e dos

controles das caracteristicas individuais das agéncias monopolistas sdo as independentes.

Apbs a estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para cada periodo, €
criada uma série temporal do somatério dos coeficientes das defasagens da variavel de
atividade econémica. Esta série € definida como a representacéo da sensibilidade da variacao

de crédito quanto a sinalizacdo da posic¢éo financeira dos demandantes das agéncias.

Para a base de dados bimestral, foram incluidas nas equacdes de primeiro passo trés
defasagens da dependente e de DAtivLocal, além de duas defasagens das varidveis de controle
dos ofertantes de crédito (tamanho e liquidez). O numero de variaveis explicativas defasadas
foi determinado de forma que se incluisse até a ultima que aparenta ndo ser redundante ao
modelo. As séries construidas dos somatorios dos coeficientes de DAtivLocal apresentam um

alto grau de correlacéo para diferentes escolhas de nimero de defasagens.

Desta forma, a equagdo (11) € estimada em 26 periodos consecutivos na seguinte

configuracao:
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DesvCred;; = ag + Y-, myDesvCred;j,_p, + Yo _q VpDAtivLocalyj,—, + Y21 BpXije—p + &5, (19)

onde X € uma matriz que contém as observacdes das defasagens das variaveis Tamanho e

Liquidez .

Assim como é possivel pelo lado da oferta do canal de crédito que a variagdo de ativos
emprestaveis seja mais ou menos relevante a partir da quantidade total de ativos dos bancos, é
razoavel raciocinar que indicadores de curto prazo da posicdo financeira dos clientes podem
ser menos relevantes quanto maiores forem os respectivos portfélios. Com o objetivo de
adicionar um controle de demanda no modelo, que pondere a variavel do nivel de atividade
por um nivel inicial de riqueza dos demandantes, a equagdo (19) € reestimada utilizando-se a

seguinte variavel:

DAtivLocal2;;; = DAtivLocal;;, / In(PIB per capita;;) (20)

Seguindo o exercicio de utilizacdo de variaveis agregadas, ponderam-se os desvios de curto
prazo de atividade econdmica pelo PIB per capita do ano anterior da respectiva cidade

representativa da microrregido onde ha agéncia monopolista.

As séries dos somatdrios dos coeficientes das varidveis de demanda incluidas em (19)
sdo denominadas de Sensibilidade e Sensibilidade Ajustada, para DAtivLocal e DativLocal2,
respectivamente. Obtidas estas séries, passa-se ao segundo passo, que consiste em estimar a
equacdo (12). Aqui, a taxa SELIC é adotada como medida de politica monetaria. Espera-se,
portanto, que exista uma correlacdo parcial positiva entre a série criada no primeiro passo e a
série da explicativa. Isso indicaria que quanto mais restritiva a politica monetaria, maior a
sensibilidade do mercado de empréstimos bancarios a sinalizacdo de demandantes de sua
atual posicdo financeira. Posto de outra forma, em conformidade com as variaveis adotadas
neste trabalho, quanto maior for a taxa basica de juros definida pelo Banco Central, maior sera
o direcionamento de crédito para regibes mais aquecidas, que apresentem maiores niveis de

atividade.

Como esta se tratando de séries temporais, sdo feitos testes de raiz unitaria para as

séries construidas e para a SELIC bimestralizada. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2:
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TABELA 2 — Testes de raiz unitaria: Augmented Dickey-Fuller (ADF)

ADF
Variavel Termos Deterministicos L
Defasagem Estatistica de Teste
Constante AIC/SIC)=1 -2,85*
Sensibilidade - ( )
Constante e Tendéncia p(AIC/SIC)=1 -2,81
d(Sensibilidade) | Constante P(AIC/SIC)=1 -3,82%**
Constante AIC/SIC)=1 -
Sensibilidade Ajustada — ( ) 186
Constante e Tendéncia p(AIC/SIC)=1 -1,8
d(Sens.Ajustada) Constante p(AIC/SIC)=1 -7 4T
SELIC Constante p(AIC/SIC)=1 -1,53
Constante e Tendéncia p(AIC/SIC)=1 -1,76
d(SELIC) Constante p(AIC/SIC)=1 -3,38**

Nota: As indicagbes p(AIC) e p(BIC) representam, respectivamente, o nimero de defasagens incluidas nos modelos
segundo a minimizacao dos critérios de Akaike e Schwartz. As informagfes *, ** e *** indicam rejeicao da hipétese
nula aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

O numero de defasagens incluidas nos testes de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) é definido pelos critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC). Testes sdo
realizados com a inclusdo de constante ou com constante e tendéncia linear. Para as trés
séries, ndo sao rejeitadas as hipdteses de raiz unitaria com as varidveis em nivel. Apenas no
caso de Sensibilidade, para 0 modelo com constante, a hipotese de raiz unitaria é rejeitada a
um nivel de confianca de 10%. Para as séries em primeira diferenca, rejeita-se a hipotese nula
dos modelos a 1% para as variaveis construidas e a 5% para a SELIC. Como testes com a
adocdo de um numero maior de observacdes da SELIC indicam resultados semelhantes,

adota-se a hipdtese de que todas as variaveis sdo integradas de primeira ordem.

A equagdo (12) é estimada com as varidveis em nivel, para evitar perda de
informacdes advindas da diferenciacdo das variaveis. Para todos os modelos apresentados a
seguir, testes de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado dos residuos, analisados conforme a
tabela de valores criticos de MacKinnon (1991), indicam que em nenhum dos modelos a
regressdo é espuria (ENDERS, 2003). Como a hipdtese de ndo-estacionariedade dos residuos
é rejeitada, adota-se a hipotese de cointegracdo das séries.

A Tabela 3 apresenta os resultados da equacdo (12) em quatro modelos diferentes.
Para todos eles, a variavel explicativa de interesse € a primeira defasagem da SELIC
bimestralizada. Nos primeiros dois modelos, a variavel dependente é Sensibilidade, obtida
pelos coeficientes de DAtivLocal nas equacBes do primeiro passo; nos modelos (3) e (4), a

variavel regredida é Sensibilidade2, derivada dos coeficientes de DativLocal2.
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TABELA 3 — Estratégia de Ashcraft e Campello (2007): Segundo Passo

Especificagdes do Modelo
(1) ) ©) (4)
Constante -0,029* -0,032** -0,029* -0,028**
(0,052) (0,028) (0,055) (0,036)
SELIC (em t-1) 1,69* 1,794* 1,945%* 1,9**
(0,076) (0,056) (0,037) (0,025)
Tendéncia 1*10 -4,72*10°
(0,669) (0,859)
n° observacdes 26 26 26 26
R2 0,14 0,15 0,19 0,19
Teste F: (p-valor) (0,06) (0,14) (0,04) (0,07)

Nota: Tabela referente as estimacgdes da equacdo 12. Variavel dependente corresponde a série temporal
construida através do primeiro passo da estratégia (equacdo 19). Coeficientes estimados através de
minimos quadrados ordindrios. Erros consistentes para heterocedasticidade e autocorrelacdo sdo obtidos
através de Newey-West (largura da banda igual a 2). As informacdes *, ** e *** indicam rejeicdo da
hip6tese nula aos niveis de significAncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os termos entre parénteses s&o
os p-valores. Modelos (1) e (2) possuem Sensibilidade como varidvel dependente, enquanto que
Sensibilidade2 é a regredida nos modelos (3) e (4).

Para todos os modelos, os coeficientes da variavel de politica monetéaria indicam que
h& uma correlacdo parcial positiva e significativa entre esta e as medidas de sensibilidade
bancéria quanto a sinalizacdo da satide econdmica de diferentes microrregides. E rejeitada a
hipotese nula de que o coeficiente da SELIC defasada é igual a zero, ao nivel de significancia
de 10% para os modelos com a variavel Sensibilidade e a 5% para modelos referentes a
Sensibilidade2. Varidveis de tendéncia ndo séo significativas quando incluidas nos modelos
(2) e (4). O p-valor do teste F de significancia conjunta, entretanto, s6 ndo é superior a 0,05 na
terceira configuracdo. Para os residuos de todos os modelos, ndo ha rejeicdo da hipotese de
homocedasticidade (através de testes de White) e de auséncia de autocorrelacdo (testes de
Durbin-Watson).

Apesar do fato dos resultados do segundo passo indicarem um possivel balance sheet
channel para a economia brasileira em um nivel agregado, as séries construidas a partir do
primeiro passo indicam que a metodologia adotada deve ser vista com cautela. Tanto para
Sensibilidade quanto para Sensibilidade2, metade das 26 observacGes apresentam sinal
negativo. Isso indicaria que a sinalizacdo das economias locais teria uma correlagdo parcial
negativa com a variacdo de credito, contrario ao que é determinado pela teoria do canal de
crédito. Seguindo tal teoria, os resultados apontam que existe omissao de variavel relevante ao

modelo. Foram feitos testes em que se ajustou os controles de oferta por niveis da SELIC nos
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periodos correspondentes, além de se incluir a varidvel de depdsitos totais (ou também
depdsitos privados) das agéncias, que ndo se mostra significativa. Os resultados obtidos
formaram séries de coeficientes com a mesma dindmica as utilizadas no exercicio de segundo

passo apresentado.

Tais resultados sdo semelhantes aos obtidos em Aysun e Hepp (2011), que também
utiliza a metodologia de dois passos de Ashcraft e Campello (2007). No caso do artigo, em
25% dos trimestres do periodo entre os anos de 1995 e 2009 encontra-se um sinal inesperado
na relacdo entre a capacidade pagadora dos demandantes de crédito e o custo de seus
empréstimos bancérios. Ashcraft e Campello (2007) e Kashyap e Stein (2000) ndo fazem

mencéo aos resultados das equacgdes de primeiro passo.

4.2 Modelo de um passo — painel dindmico

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da estimagdo econométrica da estratégia
de passo unico. Tenta-se, através de modelos com a inclusdo de variavel de interacdo entre
medida de politica monetéria e atividade econémica local, obter indicativos de que o canal de
balango patrimonial se aplica para a economia brasileira quando analisado sob uma

perspectiva regional.

O modelo da equacdo (13) é estimado através de uma regressdo com efeitos fixos de
dados em painel. Pela inclusdo de defasagens da dependente, trata-se de um painel dinamico
estimado pela metodologia GMM atribuida a Arellano e Bond (1991). Nesta metodologia,
diferencas das variaveis sdo utilizadas de forma a eliminar efeitos individuais. Além disso,
variaveis defasadas sdo utilizadas como instrumentos destas variacGes, a partir da defasagem
em que ndo ha correlacdo com a variagdo dos residuos contemporaneos. Em um modelo com
efeitos fixos v;, uma variavel explicativa endégena e uma defasagem da dependente, por

exemplo:

Yie = Q1Yit-1 + BXie + Vi + &, (21)

toma-se primeiras diferencas para eliminacao dos efeitos fixos:
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Ayir = V18Yi—1 + BAx; + Agyy. (22)

Os regressores Ay; ¢—1 (Vit-1 — Yit-2) € Axie (i — x;¢—1) S80 correlacionados com
0 erro Ag; (g;¢ — €;¢—1) - através de y; ., para o primeiro termo. Entretanto, y; ., , X;¢—» €
seguintes defasagens ndo sdo correlacionadas com Ag;;, 0 que autoriza sua utilizagdo como
instrumentos das variacbes contemporaneas correspondentes. Assim, tal metodologia permite
a inclusao de variaveis explicativas endogenas no modelo (CAMERON,TRIVERDI; 2005).

Utiliza-se nas estimaces feitas nesta dissertacdo o procedimento twostep Arellano e
Bond (1991), que utiliza os residuos de uma estima¢cdo GMM de primeiro passo para estimar
a matriz de covariancia dos momentos condicionais, ideal para a presenca de residuos ndo
distribuidos de forma homogénea. A correcdo de Windmeijer (2005) é utilizada para evitar
residuos enviesados para baixo, conforme observado pelo autor em diversos modelos em que

se utilizou twostep Arellano e Bond (1991).

Para a equacdo (13), a partir da base bimestral, além das defasagens da dependente e
do valor contemporaneo e defasagem das explicativas, sdo adicionadas dummies sazonais e
uma variavel de tendéncia. Os resultados com essas varidveis adicionais apresentam-se
semelhantes aos obtidos quando da utilizagdo de séries descontadas individualmente de
fatores sazonais e de tendéncia. A SELIC, definida como variavel exdgena ao modelo, é
adicionada em todos os modelos para controlar para possiveis efeitos diretos da politica
monetaria sobre DesvCred ndo minimizados pela inclusdo dos controles de oferta e processo
de construcdo da variavel dependente. DAtivLocal, Liquidez e Tamanho sdo consideradas
variaveis endogenas, ou seja, assume-se que choque contemporaneos nao captados no modelo
sobre a variacdo de crédito de determinada agéncia podem estar correlacionados com a
variacdo na medida de atividade econémica local e com as caracteristicas individuais dos

ofertantes.

S&o utilizadas trés defasagens da dependente e o valor contemporaneo mais uma
defasagem das explicativas. Esta configuracdo permite um modelo parcimonioso com
obtencdo de residuos ndo autocorrelacionados de segunda ordem ou ordens superiores.
Instrumentos sdo definidos através da informacéo do teste de Sargan. Para todos os modelos
sdo incluidas cinco defasagens da dependente como instrumentos, além de duas defasagens da
variavel referente aos demandantes e dos controles de oferta. Assim, a equagdo (13) assume a

seguinte forma:
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DesvCred ;= ag + Yy mpDesvCred;j _, +Yp=o BpSELIC,_, + Yp—o ApDAtivLocal;j,_p, +

+ 211):0 ]/pSELICt_p * DAtl"ULOCCllij,t_p + 211):0 GpXij,t—p + Vij + Eijt (23)

Os resultados obtidos séo apresentados na Tabela 4. O coeficiente da defasagem da
dependente representa o somatério dos coeficientes das trés defasagens incluidas no modelo.
Baseado em Ehrmann et. al. (2003) apresenta-se o coeficiente de longo prazo para as demais

variaveis explicativas. Tal coeficiente € obtido atraves da seguinte formula:

Zp=0 bp/(l - t31=1 aq)’ (24)

€6 9

onde “b” € o coeficiente obtido de determinada variadvel explicativa e “p” o niimero de sua
defasagem; “a” ¢é coeficiente obtido da defasagem da variavel dependente e “q” é o nimero de
defasagens da mesma. Os erros-padrdo dos coeficientes de longo prazo sdo obtidos pelo
método delta, que aproxima a variancia do pardmetro estimado através de uma expansao de

Taylor de primeira ordem.

TABELA 4 — Estratégia em um passo: estimacdes do painel dindmico com DativLocal
como explicativa de interesse para dados bimestrais

Modelos Estimados
1) () ©)
DesvCred (defasagens) |[-0,131** (0,048) -0,131** (0,049) -0,129** (0,05)
SELIC 0,062 (0,704) 0,062 (0,702) 0,06 (0,71)
Tamanho -0,019 (0,719) -0,018 (0,723) -0,003 (0,55)
Liquidez 0,03* (0,083) 0,03* (0,083) 0,031* (0,07)
DAtivLocal 0,01** (0,039) -0,015 (0,96)
Selic*DativLocal 0,693** (0,032) 0,834 (0,68)
MAZ1 (p-valor) (0,00) (0,00) (0,00)
MAZ2 (p-valor) (0,97) (0,965) (0,9621)
Teste Sargan (p-valor) (0,21) (0,21) (0,12)
N° observacdes 13.253 13.253 13.253

Nota: Tabela referente as estimacdes da equacdo 23. Varidvel dependente corresponde a DesvCred.
Coeficientes estimados através da metodologia de GMM proposta por Arellano e Bond (1991). Testes
de autocorrelacdo e de Sargan apresentados na tabela. Na estimacéo, foram utilizadas trés defasagens
da variavel dependente e o valor contemporaneo mais uma defasagem das variaveis explicativas. Para
a variavel DAtivLocal e sua interagdo com a SELIC , foram utilizadas até duas defasagens das
variaveis como instrumentos. As informagdes *, ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula ao nivel
de significncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os termos entre parénteses sdo p-valores.
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A partir da equacgdo (23) sdo estimados trés modelos: o primeiro ndo inclui a variavel
de interagdo, com o objetivo de verificar se DAtivLocal é uma representacdo da sinalizacdo da
atividade econdmica regional que se apresenta estatisticamente significante; o segundo, para
comparacdo, utiliza DativLocal interada pela medida de politica monetéria; ja o terceiro inclui

tanto DAtivLocal quanto sua interacdo com a SELIC.

Os resultados dos dois primeiros modelos sdo praticamente idénticos. As defasagens
da dependente possuem um somatorio de coeficientes negativo e significativo a 5% para 0s
trés modelos. O sinal negativo pode ser interpretado como um indicio de que agéncias cuja
variacdo de credito se situa acima da média de seu banco ndo continuardo nesta mesma

posi¢do por grandes periodos de tempo.

Enquanto a varidvel de tamanho ndo apresenta um coeficiente de longo prazo
estatisticamente diferente de zero (nem mesmo os coeficientes de curto prazo sdo
significativos), a liquidez apresenta-se para todos os modelos significativa a 10%. Mais do
que isso, os coeficientes da varidvel que geram este de longo prazo sao significativos a 1%
tanto para o valor contemporaneo quanto para o valor defasado da variavel. Ocorre que o sinal
no nivel contemporaneo é negativo, enquanto o sinal no nivel defasado é positivo. 1sso pode
ser um indicio de que mesmo agéncias pertencentes a grandes bancos sdo dependentes de seus
ativos liquidos para fornecer empréstimos: a liquidez acumulada em periodos anteriores afeta
positivamente a variagdo de crédito, mas ha um tradeoff entre liquidez e volume de crédito

para determinado periodo.

Com relacdo a variavel representativa da posicdo financeira dos demandantes,
encontra-se um coeficiente de longo prazo significativo a 5% nos dois primeiros modelos com
o sinal esperado. Além disso, observa-se que ndo ha uma diferenga significativa ao se interar
DAtivLocal e SELIC, pois a multiplicacdo do respectivo coeficiente do segundo modelo pela
SELIC média bimestral para o periodo analisado (1,54%) gera um coeficiente praticamente

idéntico ao valor encontrado no primeiro modelo.

Por fim, o terceiro modelo ndo apresenta os resultados esperados, H4 uma manutencao
das caracteristicas citadas dos modelos anteriores para os numeros relacionados com as
variaveis de controle. Entretanto, tanto o coeficiente de DAtivLocal quanto o de sua interagcdo

nao sdo estatisticamente diferentes de zero.
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Os modelos apresentados na Tabela 5 utilizam a mesma configuracdo citada para os
modelos da Tabela 4, mas agora a variavel explicativa de interesse é DAtivLocal2, conforme
definida em (20).

Ha algumas diferencas nos resultados a partir do momento em que se pondera o nivel
de atividade econdmica regional pelo nivel de riqueza respectivo. A primeira delas esta no
fato de que a variavel com interacdo com a taxa SELIC passa a ser significativa ao nivel de
1% no segundo modelo. Depois, no modelo em que se incluem simultaneamente DAtivLocal2
e sua interacdo com a SELIC, os coeficientes de longo prazo sdo significativos a 10% e 5%,

respectivamente.

TABELA 5 — Estratégia em um passo: estimac6es do painel dindmico com DativLocal2
como explicativa de interesse para dados bimestrais

Modelos Estimados
1) ) ©)
DesvCred (defasagens) [-0,129** (0,05) -0,131** (0,05) -0,142** (0,03)
SELIC 0,102 (0,523) 3,77*** (0,007) 10,39**(0,012)
Tamanho -0,023 (0,646) -0,029 (0,58) -0,037 (0,50)
Liquidez 0,029* (0,081) 0,029* (0,0934) -0,009 (0,68)
DAtivLocal2 0,011** (0,027) -0,0284*(0,055)
SELIC*DativLocal2 0,916*** (0,008) 2,592**(0,013)
MA1 (p-valor) (0,00) (0,00) (0,00)
MA2 (p-valor) (0,97) (0,98) (0,98)
Teste Sargan (p-valor) (0,16) (0,16) (0,12
N° observacdes 13.253 13.253 13.253

Nota: Tabela referente as estimacgdes da equacdo 23. Varidvel dependente corresponde a DesvCred.
Coeficientes estimados através da metodologia de GMM proposta por Arellano e Bond (1991). Testes
de autocorrelacdo e de Sargan apresentados na tabela. Na estimacéo, foram utilizadas trés defasagens
da variavel dependente e o valor contemporaneo mais uma defasagem das varidveis explicativas. Para
a varidvel DAtivLocal2 e sua interacdo com a SELIC , foram utilizadas até duas defasagens das
variaveis como instrumentos. As informagdes *, ** e *** indicam rejei¢do da hipotese nula ao nivel
de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os termos entre parénteses sdo p-valores.

A exemplo dos resultados do terceiro modelo da Tabela 4, o coeficiente de
DAtivLocal2 é negativo no terceiro modelo da Tabela 5, quando a principio se esperaria que 0
mesmo fosse positivo, conforme obtido para a variavel de interagdo. Entretanto, mesmo com
este sinal negativo, o efeito marginal total estimado da variavel de demanda é positivo para
qualquer periodo considerado no modelo, ja que a multiplicacdo da menor SELIC do periodo
(1,1%) e o coeficiente da variavel de interacdo gera um valor superior ao coeficiente de longo
prazo de DAtivLocal2.
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Outra diferenca estd para a significancia do coeficiente de longo prazo do valor
contemporaneo e do valor defasado da SELIC. Rejeita-se a hipotese de que 0 mesmo seja
igual a 0 nos segundo e terceiro modelo. Este resultado indica que a forma como a variavel
dependente foi construida, a forma como a amostra foi selecionada e a inclusdo das variaveis
de tamanho e liquidez ndo foram suficientes para controlar efeitos da SELIC na variacdo de

crédito.

Testou-se a inclusdo da variavel de depositos totais (ou depositos privados), chave no
lado da oferta do canal de crédito, bem como o ajuste das variaveis de controle de oferta pela
SELIC, para tentar obter resultados onde a SELIC n&o fosse significativa. A inclusdo da
variavel de controle adicional ndo modifica a significancia dos resultados. Por outro lado, a
utilizacdo de interacGes das variaveis de tamanho e liquidez pela SELIC faz com que esta
ultima ndo tenha coeficiente individual de longo prazo significativo. Este seria um indicio de
que mesmo para agéncias filiadas a grandes bancos hd um efeito do canal de empréstimos
bancarios sobre a variacao total de crédito.

4.3 Modelo de um passo para amostra alternativa — dados anuais

O procedimento de um passo foi repetido para a base anual, com o objetivo de testar a
robustez dos resultados obtidos com as informagdes bimestrais. Para isto, além da frequéncia
temporal distinta, sdo utilizadas séries dos PIBs municipais de interesse, que permitem a
inclusdo de um maior nimero de anos nas estimagcfes ao substituir a alternativa das
arrecadacdes de IRRF. Variaveis sdo construidas conforme exposto ao longo do capitulo, com
a diferenca que observacdes mensais de dados bancarios sdo agregados em médias anuais, € a

variavel representativa de cada microrregido € o PIB municipal da maior cidade referente.

Nas estimac6es dos painéis dinamicos, sdo utilizadas duas defasagens da dependente
DesvCred, o valor contemporaneo de DAtivLocal (DAtivLocal2) e o valor contemporaneo
mais uma defasagem das variaveis Liquidez e Tamanho, com o objetivo de se obter modelos
parcimoniosos com residuos ndo autocorrelacionados a partir da segunda ordem. O valor
contemporaneo da taxa Selic também é incluido como variavel exdgena. Instrumentos sdo
definidos através da informacédo do teste de Sargan. Para todos os modelos séo incluidas uma
defasagem da dependente como instrumento, além de duas defasagens da variavel referente
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aos demandantes e uma defasagem dos controles de oferta. A equacdo (13) assume a seguinte

forma:

DesvCred j:= ay + Z§=1 nyDesvCred;;_, +B1SELIC, + B,DAtivLocal;j, +

+ ﬁ3SELICt * DAtl"ULOCCllij,t + 211):0 GpXij,t—p + Vij + Eijt (25)

Os resultados do modelo para DAtivLocal e DAtivLocal2 como representativas da
situacdo financeira dos clientes estdo dispostos em anexo, nas Tabela 6 e 7, respectivamente.
Sao indicados os coeficientes de longo prazo para 0s regressores € 0 somatorio dos

coeficientes das defasagens da dependente.

Com relacdo a DAtivLocal os resultados dos modelos sdo semelhantes aos
apresentados na Tabela 4. Ha coeficientes de longo prazo significativos a 10% e com sinal
esperado para as especificactes (1) e (2), mas a magnitude dos mesmos ndo difere quando se
multiplica aquele obtido em (2) pelo valor medio da taxa SELIC. No terceiro modelo, apesar
de ambos os coeficientes apresentarem sinal positivo, ndo sao significativamente diferentes de

ZEro.

O somatorio dos coeficientes das defasagens da dependente é agora positivo,
indicando uma persisténcia na posicdo da variacdo anual de crédito das agéncias quanto a
média de variacdo de seus bancos. Ao contrario da andlise dos dados de maior frequéncia,
agora € Tamanho, e ndo Liquidez, que parece ter uma relacdo direta e significativa com a
dependente. Isso se aplica aos trés modelos. A SELIC ndo ¢ significativamente diferente de

zero em nenhum dos modelos.

J& para DAtivLocal2, apenas no modelo (1) se observa um coeficiente de longo prazo
significativo. Assim como os resultados da Tabela 6, a variavel de controle Tamanho parece
afetar positivamente a diferenca entre a variacdo anual de crédito das agéncias de um banco e
a respectiva média. Liquidez ndo possui coeficiente significativo em nenhum dos modelos, a
exemplo das defasagens da dependente. A SELIC, por sua vez, apresenta um coeficiente de

correlagéo parcial negativo e significativo no modelo (2).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertagdo examinou a possibilidade de existéncia do balance sheet channel na
economia brasileira. Foram utilizados dados de agéncias bancarias monopolistas em suas
cidades, pertencentes a grandes bancos, e dados regionais de atividade econémica. A
metodologia utilizada adiciona a literatura voltada a dados nacionais ao criar uma serie de
mecanismos que buscam separar a influéncia da politica monetéria sobre o vinculo entre a
variacdo de empréstimos e a percepcao da posicdo financeira dos demandantes dos demais

efeitos que a primeira exerce no mercado de crédito.

Os resultados da estratégia em dois passos, conforme Ashcraft e Campello (2007),
apontam para uma influéncia significativa e positiva da taxa de juros sobre a sensibilidade
bancéaria a variacdes nos indicadores de renda locais, assumidos como representativos da
situacdo econdmica dos demandantes de crédito. Entretanto, de forma semelhante aos
resultados do estudo de Aysun e Hepp (2011), os resultados do primeiro passo inspiram
cuidados na analise. O somatdrio dos coeficientes de correlagdo parcial de interesse, entre a
dependente (desvios de variacdo de crédito das agéncias com relacdo a média dos respectivos
bancos) e medidas de sinalizacdo da posicédo financeira dos clientes de bimestres anteriores,

apresenta sinal inesperado em metade dos bimestres considerados.

O exercicio de um Unico passo apresenta resultados distintos na frequéncia bimestral,
de acordo com a ponderacdo da medida de atividade econémica local por um indicador do
grau de rigueza médio dos demandantes de empréstimos bancarios. Para a variavel de
demanda sem ponderacdo, encontra-se uma relacdo positiva e significativa com a regredida
dos modelos, seja a primeira inteirada ou ndo pela medida de politica monetaria. Os
resultados indicam que o grau de correlagcdo parcial ndo varia com a incluséo do fator de
interacdo. Quando se inclui tanto a medida de atividade econémica regional quanto a variavel
de interacdo com a taxa SELIC, ndo ha indicios de que estas variaveis afetem

significativamente as decisfes de empréstimos por parte das agéncias.

Para a variavel explicativa de interesse ponderada pelo PIB per capita correspondente,
na construcdo de uma medida que leve em conta a riqueza média dos clientes bancarios, 0s
resultados diferem no modelo completo (com varidvel de interacdo inclusa, com o objetivo de

verificar uma intensificacdo da correlacdo parcial entre desvios de crédito e desvios de rendas
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regionais a partir de niveis mais elevados da taxa SELIC). H& neste modelo um indicio de
que, quanto maior a taxa de juros, maior a relevancia de indicadores da condicéo financeira de

demandantes de crédito nas defini¢fes de concessédo de crédito bancario.

Ainda nos modelos de passo Unico com frequéncia bimestral, observa-se pelo
somatdrio dos coeficientes das defasagens da dependente um indicativo de que as agéncias
bancarias ndo se mantém por muitos periodos com uma variacdo no volume de crédito
superior a media de variacdo de seus respectivos bancos. A taxa SELIC correlaciona-se
individualmente com a variavel regredida de forma significativa nos modelos em que ha
interacdo com a medida de intensidade de economias locais ponderada pelo nivel de renda
médio referente. Entretanto, tal relacdo € dissipada caso se utilize variaveis de controle das
caracteristicas dos ofertantes inteiradas pela taxa. Este resultado indicaria que, apesar dos
procedimentos adotados metodologicamente, ainda existem efeitos de variaveis pelo lado da
oferta ndo controlados totalmente. E possivel que as agéncias da amostra considerada n&o
sejam totalmente imunes ao banking lending channel por pertencerem a grandes instituicoes
financeiras. E a mesma conclusio obtida pela avaliacdo dos significativos coeficientes
referentes a medida de liquidez das agéncias. Para os mais diversos modelos, percebe-se uma
indicacdo de tradeoff entre posse de ativos liquidos e volume de empréstimos das agéncias.
H& uma correlacdo parcial positiva da liquidez em periodos anteriores sobre a variacao atual
de crédito, mas a correlacdo desta com a liquidez contemporanea é negativa.

Os resultados para a base de frequéncia anual se assemelham com os da base bimestral
guando a variavel de interesse ndo é ponderada pela renda média. Encontra-se uma relacédo
positiva e significativa entre a mesma e os desvios de crédito, sendo que a multiplicacéo pela
SELIC n&o afeta os resultados de forma significativa. Novamente, quando da inclusdo da
interacdo com a medida de politica monetaria simultaneamente com a medida de atividade
regional, ndo se encontram os resultados esperados: os coeficientes de ambas as variaveis sao
positivos, mas ndo significativamente distintos de zero. Os resultados com a ponderagdo da
representacdo da sinalizacdo da posicdo financeira dos demandantes pela respectiva riqueza
média sdo semelhantes, embora na situacdo em que utiliza apenas a varidvel inteirada pela
taxa SELIC, além dos controles do modelo, ndo se encontre uma relacdo estatisticamente

relevante entre a primeira e os desvios de crédito bancarios.

Ao contrario dos indicativos referentes aos modelos que utilizaram a base bimestral,
0s coeficientes dos valores anuais defasados da dependente sdo positivos em todas as

especificacbes adotadas. Ndo ha, portanto, indicios de que as variacdes de crédito de uma



51

agéncia sdo mantidas proximas a média das variacdes de todas as agéncias do seu respectivo
banco. Os controles das caracteristicas dos ofertantes também apresentam conclusdes distintas
com a nova periodicidade. No caso dos dados anuais, é o tamanho dos bancos que afeta de

forma direta e significativa a variacdo no volume de credito.

Em resumo, além dos dados anuais ndo indicarem o balance sheet channel na
referente frequéncia, os resultados da aplicacdo da metodologia proposta apresentam-se
ambiguos para a base de dados bimestral. O modelo em dois passos indica um efeito da
politica monetaria sobre a sensibilidade bancaria as medidas de atividade econémica regional,
embora haja uma possivel limitacdo de especificacdo das equagdes do primeiro passo. Ja para
0os modelos em painel, observa-se que a varidvel representativa dos demandantes é
significativa ao regredir os desvios de crédito das agéncias bancarias. Entretanto, um
resultado que indica que esta relacdo é intensificada pelo nivel da taxa de juros s6 é obtido, e
assim caracteriza o canal de balango patrimonial, quando da utilizacdo da varidvel de
demanda ponderada pela renda per capita.

A metodologia proposta é a principal contribuicdo do trabalho. Controles para
aspectos de competicdo entre instituicdes financeiras, bem como para caracteristicas proprias
de agéncias e bancos, podem ser levados em consideracdo e adaptados para trabalhos futuros.
Um melhor entendimento dos efeitos de afiliacdo a grandes bancos sobre a vulnerabilidade ao
canal de empréstimos também pode ser considerado, dada a relevancia dos controles de oferta
indicada pelos resultados dos modelos em painel. Conforme o artigo de Aysun e Hepp (2011),
que amplia o estudo de Ashcraft e Campello (2007) para a economia norte-americana, a
utilizacdo da mesma proposta para diferentes bases de dados (em caso de disponibilidade para
0s pesquisadores), que contenham informacBes sobre contratos de empréstimos e dados
adicionais dos bancos, por exemplo, pode ser Gtil para o melhor entendimento da atuacdo do

canal de balango patrimonial na economia brasileira.
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TABELA 6 — Estratégia em um passo: estimacdes do painel dinamico com DativLocal
como explicativa de interesse para dados anuais

Modelos Estimados

1) ) ©)
DesvCred (defasagens) 0,098* (0,051) 0,095* (0,058) 0,122 (0,42)
SELIC -0,7 (0,104) -0,675 (0,12) -1,27 (0,16)
Tamanho 0,48*** (0,001) 0,479*** (0,001) 0,519** (0,02)
Liquidez 0,136 (0,61) 0,149 (0,58) 0,244 (0,46)
DAtivLocal 0,29* (0,07) 0,097 (0,97)
Selic*DativLocal 2,36* (0,092) 1,47 (0,95)
MAZ1 (p-valor) 0) 0) 0)
MAZ2 (p-valor) (0,27) (0,25) (0,82)
Teste Sargan (p-valor) (0,22) (0,2) (0,33)
N° observacdes 4.080 4.080 4.080

Nota: Tabela referente as estimacOes da equacdo 25. Varidvel dependente corresponde a DesvCred.
Coeficientes estimados através da metodologia de GMM proposta por Arellano e Bond (1991). Testes de
autocorrelacdo e de Sargan apresentados na tabela. Na estimacdo, foram utilizadas duas defasagens da
variavel dependente, o valor contemporaneo de DativLocal e SELIC, o valor contemporaneo mais uma
defasagem das demais explicativas. Para a variavel DAtivLocal e sua interagdo com a SELIC, foram
utilizadas até duas defasagens das variaveis como instrumentos. As informagdes *, ** e *** indicam
rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os termos entre

parénteses sdo p-valores.
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TABELA 7 — Estratégia em um passo: estimacdes do painel dinamico com DativLocal2
como explicativa de interesse para dados anuais

Modelos Estimados

(1) ) ©)
DesvCred (defasagens) 0,095 (0,46) 0,056 (0,65) 0,135 (0,32)
SELIC 1,47 (0,35) -4,05** (0,04) -1,6 (0,58)
Tamanho 0,50*** (0,001) 0,587*** (0,001) 0,617*** (0,001)
Liquidez 0,053 (0,84) 0,06 (0,80) 0,104 (0,72)
DAtivLocal2 0,37* (0,08) 0,345 (0,124)
Selic*DativLocal2 0,74 (0,14) 0,77 (0,24)
MA1 (p-valor) 0) 0) 0)
MAZ2 (p-valor) (0,53) (0,48) (0,38)
Teste Sargan (p-valor) (0,32) (0,14) (0,35)
N° observacdes 4.080 4.080 4.080

Nota: Tabela referente as estimacBes da equacdo 25. Varidvel dependente corresponde a DesvCred.
Coeficientes estimados através da metodologia de GMM proposta por Arellano e Bond (1991). Testes de
autocorrelacdo e de Sargan apresentados na tabela. Na estimacdo, foram utilizadas duas defasagens da
variavel dependente, o valor contemporéneo de DativLocal2 e SELIC, o valor contemporéneo mais uma
defasagem das demais explicativas. Para a variavel DAtivLocal2 e sua interacdo com a SELIC, foram
utilizadas até duas defasagens das variaveis como instrumentos. As informagfes *, ** e *** indicam
rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os termos entre

parénteses sdo p-valores.



