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A Relevancia do Canal de Empgstimos
Bancarios no Brasil

Fernando Nascimento de Oliveira*
Renato da Motta Andrade Neto**

Resumo

Este artigo avalia a existéncia de um canal de emprésbamasarios ativo na transmissao da
Politica Monetaria brasileira. A analise empiricaitd com base em uma regressao de dois
estagios que testa como a restricao de liquidez dos barage aos choques monetarios.
Sao utilizados dados dos balancetes mensais de 293 bamescis no periodo de julho
de 1994 a dezembro de 2005. A principal conclusao & quead darempréstimos bancarios
€ relevante para entendermos a transmissao da Politinatitia brasileira. Esse resultado
€ encontrado quando os choques monetarios sao idettiigeor meio da taxa SELIC, de
forma endbgena ou exbdgena, ou pelos recolhimentos ceonms sobre depositos a vista.

Palavras-chave canal de empréstimos bancarios; canal de crédito;rtriasfio de politica
monetaria.

Codigos JEL:E50; E52; E58.
Abstract

This paper evaluates the existence of an active bank-lgratiannel of monetary policy.
The empirical analysis is based on a two-step regressidntébts how the liquidity of
commercial banks reacted to monetary shocks. We use bad&eet information of 293
commercial banks from July 1994 to December 2005. Our mainlasion is that the bank-
lending channel is relevant for our understanding of the etemy transmission mechanism
in Brazil. This result is found when monetary shocks are fified by the SELIC rate
endogenously or exogenously or by required reserves oveaiie deposits.

Keywords bank-lending channel; credit channel; monetary transorissechanism.
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1. Introdugao

Mishkin (1996) afirma que canais tradicionais de transads Politica Mo-
netaria nao explicam completamente os mecanismos denirsstio de Politica
Monetaria. Outros canais sao utilizados para explicdhateomo se da a trans-
missao monetaria, entre eles o canal de crédito. Essé gevé um mecanismo
por meio do qual friccdes no mercado de crédito, causpdagproblemas de
informacao assimétrica, afetam a transmissao dai¢zdMonetaria.

No caso do Brasil, que & conhecido por imperfeicdes nacauker de crédito,
existem razdes para crer que a transmissao da Politicefélida &€ afetada pelos
mecanismos sugeridos pela teoria do canal de crédito. dd&anhao apresentar
um mercado de capitais desenvolvido indica que os empréstbancéarios sao
de grande relevancia como fonte de financiamento nesse |30 abre espaco
para que os problemas de informacgao assimétrica dosad@sale crédito sejam
importantes para explicar os mecanismos de transmisspolitiea monetaria no
Brasil.

O objetivo deste artigo € avaliar a existéncia e releigado canal de emprés-
timos bancérios no Brasil. Com essa finalidade, realizamus analise empirica
gue tem como base o modelo de Kashyap e Stein (2000). Paraassuotilizados
dados mensais desagregados dos balancos patrimonidiamiass brasileiros no
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2005. Os choques anmsatontraci-
onistas sao identificados por meio de trés instrumensrggdes na taxa SELIC,
na aliquota dos recolhimentos compulsérios sobre diess vista e pela leitura
das atas do COPOM.

Os resultados encontrados neste artigo corroboram &egiatde um canal de
empréstimos bancarios ativo na transmissao da Rolienetaria brasileira. Ao
utilizar a taxa SELIC como indicador de Politica Monedade forma endbgena
e exdgena, a restricao de liquidez dos bancos pequentenga durante choques
monetarios. Dessa forma, pode-se concluir que aument&EHEC, induzidos
pelo Banco Central, causam redu¢ao na oferta de empigEshancarios por parte
dos bancos pequenos, os quais nao podem substituir limtersaas formas de
financiamento. Esse resultado foi confirmado quando ufitigahoques identifi-
cados por meio dos recolhimentos compulsorios (os rekdtaom compulsorios
nao sao robustos ao método de estimacao), mas nadaeamregados choques
das “atas do Copom”. Todavia, ele deve prevalecer, dada@riamzia relativa de
cada um desses choques no periodo estudado.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte fotenaecao 2 é feita
uma revisao literaria sobre os diversos canais de trasémde Politica Monetaria.
Na sec¢ao 3, sao feitas a descricao e analise dos déiipados na experiéncia
empirica. A secao 4 é dedicada a realizacao do tespéreo baseado no modelo
de dois estagios de Kashyap e Stein (2000). A se¢ao Saafteesma estimacao
em painel que testa a robustez dos resultados encontradeg @@ anterior. A
secao 6 conclui.
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2. Revisio de Literatura do Canal de Crédito

A teoria do canal de crédito, tal qual definida por Bernankieseler (1995),
prevé a existéncia de vias de transmissao de Politicaetdoia que amplificam
e propagam os efeitos da taxa de juros sobre a economia. Pdoamam essa
teoria, a visdo tradicional de Keynes, de que a taxa de j@alsé o principal
transmissor de Politica Monetaria, nao explica conapheinte 0 mecanismo de
transmissao dessa politica. Fatores contimning e a magnitude dos efeitos da
Politica Monetaria nao sao satisfatoriamente exgbsgpela teoria tradicional.

A visao do crédito afirma que fricgdes de mercado, relzilas a informacgdes
assimeétricas, sele¢ao adversa e risco moral, aumerdasbos de agéncia nos
mercados financeiros. Isso faz com que haja uma diferetiga@nusto dos fun-
dos captados externamente (por meio da emissao de aedegréstimos banca-
rios) e o custo de oportunidade dos fundos gerados intemar(retencao de lu-
cros). Essa diferenca & conhecida como prémio de finaecito externo e reflete
como as imperfei¢des do mercado de crédito criam umaadgém entre o retorno
esperado pelos credores e 0s custos incorridos pelos toesade empréstimo
(Bernanke e Gertler, 1995).

De acordo com a teoria do canal de crédito, a Politica Muigtao alterar a
taxa de juros, tende a afetar o prémio de financiamentorexier mesma direcao,
amplificando os efeitos de choques monetarios. Esse matincemplementar
do prémio de financiamento externo deve ajudar a explicagnitude e o timing
dos efeitos da Politica Monetéaria em conjunto com a vadaa taxa de juros real.
O canal de crédito prevé a existéncia de dois mecanisiatistds que explicam a
ligacdo entre Politica Monetaria e o préemio de finamaato externo: o canal de
balanc¢os patrimoniais e o canal de empréstimos barscario

2.1 O canal de balancos patrimoniais

O canal de balancos patrimoniais, também conhecido c@mnal de crédito
amplo, & baseado na hipotese de que o prémio de finandiauedrrno de uma
firma depende de sua posicao financeira. De acordo coma&sak guanto maior
o patriménio liquido da firma, menor deve ser seu prémidirtanciamento ex-
terno. Dessa forma, como a posicao financeira da firma esgiermos de crédito
direcionados a essa, flutuacdes na qualidade de seu, dadatrononial tém im-
pacto em suas decisdes de investimento (Oliner e Rudell2e).

Para que o canal de balancos patrimoniais esteja ativajueisode Politica
Monetaria devem afetar nao so as taxa de juros do mergatambém a posicao
financeira das firmas. De acordo com Bernanke e Gertler (188% contracao
monetaria {/ |) deteriora o balanco patrimonial das firmas de pelo menas du
formas. Primeiro, um aumento na taxa de juriof)(eleva os gastos das empresas
com juros, reduzindo seu fluxo de caixa e enfraquecendo sigdpdinanceira.
Isso diminui sua capacidade de financiamento interno. Al&so, elevacdes na
taxa de juros tendem a depreciar o valor do ativo das firmase eausa queda em
seu colateral (garantias dadas aos credores).
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Com seu balango patrimonial deteriorado, as firmas ténomeondicdes de
oferecer garantias a potenciais financiadores, aumentapdublema de selecdo
adversa. Um menor patrimdnio liquido também acarretédlpmas de risco mo-
ral, ja que os controladores das firmas tém incentivos angaj& em projetos
mais arriscados. Dessa forma, ao amplificar os problemaslded® adversa e
risco moral, a deterioracdo do balanco patrimonial @auaumento no custo de
financiamento externo das firmaB K E 7). Concluindo, a firma precisa recorrer
ao financiamento externo quando esse esta mais caro, ogsajao seu prémio
de financiamento externo esta elevado. Isso faz com quesbd@ investimento
da economia sofra queda () e, conseqiientemente, o produto tambér ().
Esse efeito & responsavel por ampliar e propagar os €fistam aumento na taxa
de juros e esta ilustrado abaixo:

M |= i 1= fluxo de caixa| & colateral |=
= selecdo adversa & riscomoral= PFE1=1|=Y |

2.2 O canal de empestimos banarios

O canal de empréstimos bancarios pressupde a exiat@acima via de trans-
missao da Politica Monetaria por meio da qual mudangasferta de crédito por
parte dos bancos afetam a economia. Varios autores quastio tratamento
assimétrico dado pela visao tradicional de transmisséoetaria a moeda e ao
crédito! Enquanto a moeda recebe um status especial, os emprébamciios,
titulos e outras formas de financiamento sao concentrahosm “mercado de
titulos”, regido por apenas uma taxa de juros (Bernankénel&i, 1988).

O canal de empréstimos bancarios prevé a transmissRolideca Monetaria
por meio do seguinte mecanismo. No caso de um chogue manegatracionista
(M |), areducao na disponibilidade de reservas na economva@s a queda da
oferta de depositos (forma de financiamento asseguradd)a@os. Esses, ao
sofrerem um corte em suas fontes de financiamento, tém deiredvolume de
empréstimos ofertados. Essa reducao na oferta det@réancéario aumenta o
prémio de financiamento externo das empresas dependessessfdrma de finan-
ciamento. Isso faz com que o nivel de investimento dessasesas caial( |),

0 que afeta negativamente o crescimento da econadrig)((Kashyap e Stein,
1994).

M |= depbsitos|= empréstimos bancariog= I |= Y |

ver Alfaro et alii (2004), Bernanke e Blinder (1988), Berkare Gertler (1995), Kashyap e Stein
(1994, 1995).
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Bernanke e Blinder (1988) identificam duas condi¢desssiu@s a existéncia
do canal de empréstimos bancao&m primeiro lugar, devem existir firmas de-
pendentes de empréstimos bancéarios, sendo incapaadssti€s-los, sem custos,
por outras formas de financiamento. Além disso, o Bancor@éeim de ser capaz
de modificar a oferta de empréstimos bancarios por meimtiadd Monetaria.

De acordo com Kashyap e Stein (1994), a validade da primeidicao re-
quer que firmas ndo encarem empréstimos bancarios esdotraas de captacao
como substitutos perfeitos. Em outras palavras, o teoremdadligliani e Miller
(1958) tem de falhar pelo menos para algumas firmas, de foum&spas sejam
incapazes de compensar uma reducdo na oferta de emmégior outra forma
de financiamento (emissao de notas promissorias, dafednetc). Dessa forma,
guando ha queda na oferta de empréstimos bancéariosnasgfirmas precisam
incorrer em custos associados ao estabelecimento de uraaatagao de crédito,
ou seja, existe um certo grau de lock-in no mercado de orédit

Para que o canal de empréstimos bancarios esteja ative,sgemostrar que
friccdes de mercado, como informagao assimétricaoblpmas de agéncia, nao
permitam que choques na base de depo6sitos dos bancos sejgriemmente
compensados por outras formas de financiamento. Em outlagamsm o teo-
rema de Modigliani e Miller (1958) nao pode valer para a filmaacaria. Con-
cluindo, o canal de empréstimos bancérios depende dodgrdiexibilidade do
mercado financeiro. Quanto mais flexivel (garantindo feriga financiamento
mais proximas aos depositos assegurados), menos redevaanal de emprésti-
mos bancéarios em uma economia.

Kashyap e Stein (1994) testam a validade do teorema de Madiig! Miller
(1958) para os bancos, ou seja, se existem friccdes ncadede financiamento
externo nao-assegurado. Se tomarmos como exemplo o cagoOB®, que nao
sao assegurados pelo governo, percebemos que a qualiddacb emissor &
importante na escolha do investidor. Isso, pois, se haralgnau de informacao
assimétrica entre o banco emissor e o investidor, os pradele selecdo adversa
serdo relevantes. Essas consideracdes permitemrdiéerele dimensao transver-
sal no custo de financiamento externo nao-asseguradoteEmtoes de diferentes
caracteristicas. Em particular, Kashyap e Stein (199ddpremam que, como no
caso das firmas nao-bancéarias, bancos pequenos incamemamres custos ao
recorrer a outras formas de financiamento do que os grandse. résultado da
indicios de que o teorema de Modigliani e Miller (1958) néte para a firma
bancaria.

2Uma terceira condi¢ao & que, como em todos os modelosad@etitralidade da moeda, deve
haver alguma forma de ajuste imperfeito dos precos (Kgséygtein, 1994).
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Outra forma dos bancos amortecerem o choque da queda deegsitals
assegurados (passivo) sobre sua oferta de empréstimgrsdernseu estoque de
ativos liquidos (Kashyap e Stein, 1995). Isso, pois os d&podem compensar
a queda em seu passivo por meio da reducao da parte desemats liquida,
protegendo sua carteira de empréstimos. Esse tipo déégsara justificado pelo
trade-off entre liquidez e retorno escolhido pelo banco. Enquantonpsé&stimos
sao pouco liquidos e tém maior retorno, tituloseeuritiesapresentam grande
liquidez e baixo retorno. Todavia, essa estratégia séssipel para bancos que
apresentem posicao financeira de maior liquidez (granugopcao de Titulos +
Securitie¥/Ativo Tota), ja que um estoque muito baixo de ativos liquidos pode
representar riscos ao banco.

Os trabalhos empiricos que procuram testar o canal desstipos bancéarios
utilizam, em geral, duas metodologias: o artigo de dadosgagios ou de micro-
dados. Um exemplo de artigo que utiliza dados agregadosr@aBlee e Blinder
(1992). Esses autores encontram evidéncias de que umehuenetario contra-
cionista, representado por aumento da Federal Funds’ Rateguido por reducao
no volume agregado de empréstimos. Tal resultado & ¢entscom a existéncia
do canal de empréstimos bancéarios, mas também admit@ iotgrpretacdo. A
gueda no volume de crédito bancario pode estar sendodzapsa uma reducao
na demandbpor empréstimos, e ndo na oferta desses por parte dosshanco

Todavia, outros autores argumentam que os resultados teadospor Ber-
nanke e Blinder (1992) podem ser explicados pelo fato deeuejma recessao,
empresas grandes apresentam melhor desempenho do queiesgee que as
faria demandar mais crédito. Além disso, essas emprasasssque mais emitem
notas promissorias, o que explica o aumento dessa formapdag&o sem provar
gue houve queda na oferta de empréstimos. Esse tipo depralle identificacao
ocorre em trabalhos com dados agregados, pois 0 uso dessésva’em conta
caracteristicas individuais dos agentes, o que torne@u@ética largamente criti-
cada®

Kashyap e Stein (2000) utilizam dados microecondmicoselaem que den-
tro da classe dos bancos pequenos, choques de Politicadviarefetam mais
o volume de empréstimos dos bancos com balanco patrilnmeiaos liquido.
Isto ocorre, pois um choque contracionista de Politica&fana tende a aumentar
a restricao de liquidez dos bancos menores, que, potdsppnao sao indife-
rentes a formas de captacao asseguradas e nao-asssgUPadanto, os bancos
com balanco patrimonial mais liquido conseguem protagghor sua posicao de

Spara uma discussao detalhada sobre instrumentos diegationetaria ver Bernanke e Mihov
(1998).

40 efeito demanda sobre os empréstimos bancarios repaeseaducao natural na demanda por
esses resultante de um aumento na taxa de juros apos umegéonnonetaria. Esse efeito & previsto
pelo canal tradicional de transmissao da politica naTet’O que os autores que estudam o canal de
empréstimos bancarios estao interessados em anal@&axisténcia de efeitos de choques de politica
monetaria sobre a oferta de empréstimos bancarios.

5Ver Bernanke e Gertler (1995), Hubbard (1995) e Kashyapia §600).
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empréstimos, vendendo seus ativos liquidos de formaiéitequseu ativo a seu
passivo em queda. Esseem queda. Esse resultado confirnmdeeses dos auto-
res e a existéncia do canal de empréstimos bancariosstadds Unidos durante
o periodo estudado.

Alguns trabalhos analisam a existéncia do canal de etiq@dancario no
Brasil. Um deles é Takeda et alii (2005). Os autores utilizkados mensais desa-
gregados do balanco patrimonial dos bancos comerciasfidiras no periodo de
dezembro de 1994 a dezembro de 2001. Para fins de sua aesdise autores con-
sideram como instrumentos de Politica Monetaria a taxars de curto prazo
e os recolhimentos compulsérios sobre depositos brsc@s resultados encon-
trados por Takeda et al. sugerem que o impacto dos commggdrelevante e
mais forte sobre os empréstimos dos grandes bancos. Idespoexplicado pelo
carater progressivo dos recolhimentos compulsérios ajetam mais fortemente
0s bancos com maiores volumes de depositos. Ja choquesrtetjuros parecem
nao afetar o volume de empréstimos bancarios. Conauyifekeda et alii (2005)
encontram evidéncias de que o canal de empréstimos ti@mesteve ativo no
Brasil durante o periodo estudado.

Um outro trabalho que analisa a relevancia do canal deestiprd bancéario
para o Brasil &€ Graminho e Bonomo (2002). Eles testam seaetia, utili-
zando a metodologia de Kashyap e Stein (2000), explicitaittaza Os autores
concluem que, ao contrario do esperado, choques posiiwvadaxa de juros re-
laxam as restricdes de liquidez bancarias. De acordo@oaminho e Bonomo
(2002), essa particularidade gera a possibilidade de gqueraos na taxa de ju-
ros possam ser benéficos aos bancos brasileiros. Isscagaismentar o lucro
dos bancos, um aumento da taxa de juros eleva a capacidadedeidmento
interno desses, reduzindo sua dependéncia de depbsitasforma de financia-
mento dos empréstimos. Esse resultado nao corroboratémsia de um canal de
empréstimos bancéarios no Brasil.

3. Dados

A analise empirica desta pesquisa é feita com base ens ddobalancetes
mensais de 293 instituicdes financeiras — bancos mastiglomerciais e Caixa
Econdmica Federal — entre os meses de julho de 1994 a dezemBOH05

60s dados foram cedidos pelo Departamento de Gestao mei@estao da Informacao — DESIG
— do Banco Central do Brasil.
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Os bancos foram divididos em trés classes de tamanho, dzesea média
dos ativos mensais no periodo estudado. Foram considegadiodes os bancos
gue se situaram acima do percentil 95 da amostra (15 bameéd)jps, os bancos
gue se situaram entre os percentis 75 e 95 (58 bancos); enmEgos demais
(220 bancos). Essa divisao foi feita com base na grandeeotracdo do mercado
bancario nacional.

A observacao de dados das principais contas dos balarzaatiearios nos per-
mite tirar algumas conclusdes de como os bancos brasileénm se comportando
a partir do Plano Real. O principal proposito dessa am@isbservar como os
bancos tém financiado suas operag¢des de crédito nodpegstudado. Isso, pois,
para que haja um canal de empréstimos bancarios ativajeoB2entral deve afe-
tar a oferta de crédito bancéario ao induzir um choque n@witetontracionista.
No entanto, para que isso ocorra, 0s bancos nao podemtsinfatiiimente os
depositos a vista como forma de financiamento de seusestiypos.

Aqui, os dados sao analisados em quatro categorias. Sao/alas a amostra
completa e cada categoria de tamanho dos bancos separaela@edados sao es-
tudados em nivel e em primeira diferenca. Os indicada#gponiais observados
foram os seguintes: do lado do passivo, depositos a visiateos financiamen-
tos”;’ do lado do ativo, crédito livfee um indicador de liquidez patrimonialA
utilizacao do crédito livre, ao invés do crédito to@justificada pela existéncia de
direcionamento de algumas modalidades de crédito nolBcasio empréstimos
habitacionais e rurais. Isso torna essas formas de cn@éitds sensiveis aos ins-
trumentos de Politica Monetéaria (Banco Central do Brai02).

3.1 Dados em nivel

Inicialmente, observaremos os dados em nivel. A Figuradsapta algumas
caracteristicas de balan¢o para a amostra completa.

70 saldo “outros financiamentos” resulta da soma das seguintetas da COSIF: (4.1.2.00.00-
3) “Depositos de poupanca”, (4.1.3.00.00-6) “Depésitderfinanceiros”, (4.1.5.00.00-2) “Depositos a
prazo” e (4.2.0.00.00-6) “Obrigagdes por obrigac@@mpromissadas” excluida a conta (4.2.2.00.00-2)
“Carteira de terceiros”.

8«Crédito livre” corresponde ao “crédito total” menos ascessidades de direcionamento de
crédito no Brasil.

9A variavel “Liquidez” foi criada da seguinte forma: [(10200.00-5) Aplicagdes Interfinan-
ceiras de Liquidez + (1.3.0.00.00-4) Titulos e Valores Matos]/[(3.9.9.99.99-9) Ativo Total —
(3.0.0.00.00-1) Compensacao].
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Figura 1

Variaveis de balanco da amostra completa

Analise da evolucao de contas do balanco patrimonigdes os bancos da amostra (293 bancos) de julho de 1994
a dezembro de 2005. Sao analisadas as contas Crédito Dipésitos a Vista e Outros Financiamentos, todas em
nivel. E observada também a evolucéo do nivel de liquidez dasigas patrimoniais dos bancos no mesmo periodo.
O nivel de liquidez representa a propor¢éo de ativasdims sobre o ativo total do banco no perigdo
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Como podemos observar, a partir do Plano Real, o crédite sgmpre apre-
sentou maior valor que os depositos a vista. 1sso nos peimfierir que os bancos
brasileiros consideram importante a utilizacao de @utvemas de financiamento
para seus empréstimos. Alem disso, o crescimento ded®fitranciamentos” foi
maior que o de depositos a vista nos dltimos anos da aai8<dutro fato impor-
tante a ser considerado é a aceleracao do cresciment@ditodivre a partir de
meados de 2003. Esse aumento do crédito ndo foi acompapkas depositos
a vista, o que da indicios de que os bancos tém utilizagig ativamente outras
formas de financiamento.

Em relacao ao ativo dos bancos, uma caracteristica tanmera ser obser-
vada no artigo do canal de empréstimos bancarios & aéquiA evolugao dessa
variavel a partir do Plano Real pode ser analisada na Figur@omo se pode
observar, a liquidez dos bancos sofreu aumento consieletayjulho de 1994 a
dezembro de 2005. Esse fato garante aos bancos maior maege@ndbras de
protecao as suas carteiras de empréstimo em periedasndracao monetaria.

A Figura 2 apresenta caracteristicas dos balanc¢os pati@ns dos bancos con-
siderados grandes. Como se pode observar, a situacamqatl dos bancos
grandes & semelhante a da amostra completa. No lado deqdssive aumento
acentuado de outras formas de financiamento, o que naodoipamnhado pelos
depositos a vista. Ja no ativo, a liquidez desses baaoasém sofreu aumento
consideravel, superando a média da amostra.

Os bancos médios estao caracterizados na Figura 3. Déoacom essa fi-
gura, os depdsitos & vista sao pouco relevantes comafdeninanciamento dos
empréstimos dos bancos dessa categoria de tamanho. As farmas de financi-
amento representam proporc¢ao significativamente maiessgiva do passivo des-
ses bancos. O indice de liquidez também aumentou coms&larente para os
bancos médios durante o periodo analisado.

Ja os bancos pequenos estao representados pela Figuoand. S€ pode ob-
servar, os depésitos a vista representam parte muitoepacgas alternativas de
financiamento desses bancos. Em relacao a liquidez bsseos apresentam a
menor proporc¢ao de ativos liquidos entre as trés catego

10A conta (4.1.1.00.00-0) “Depositos & vista” somada adosde “outros depositos” representavam,
em dezembro de 2005, mais de 94% do dotal de depositos emaifinanceiro brasileiro, o que mostra
que esses sao os tipos de depositos mais relevantes.
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Figura 2

Variaveis de balango da amostra completa

Analise da evolugcao de contas do balango patrimonisibdmcos considerados grandes (15 bancos) de julho de 1994
a dezembro de 2005. S&o analisadas as contas Crédito Dipésitos a Vista e Outros Financiamentos, todas em
nivel. E observada também a evolucgéo do nivel de liquidez desibas patrimoniais desses bancos no mesmo
periodo. O nivel de liquidez representa a proporcadidesdiquidos sobre o ativo total do banco no periedo
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Figura 3

Variaveis de balango dos bancos pequenos

Analise da evolucao de contas do balanco patrimonisb@mcos considerados pequenos (220 bancos) de julho de
1994 a dezembro de 2005. Sao analisadas as contas CrgépRepositos a Vista e Outros Financiamentos, todas
em nivel.E observada também a evolucao do nivel de liquidez desigas patrimoniais desses bancos no mesmo
periodo. O nivel de liquidez representa a proporcadidesdiquidos sobre o ativo total do banco no periodo
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Figura 4

Variaveis de balango dos bancos médios

Analise da evolucao de contas do balanco patrimonisb@mcos considerados médios (58 bancos) de julho de 1994
a dezembro de 2005. S&o analisadas as contas Crédito Dipésitos a Vista e Outros Financiamentos, todas em
nivel. E observada também a evolucgéo do nivel de liquidez desibas patrimoniais desses bancos no mesmo
periodo. O nivel de liquidez representa a proporcadidesdiquidos sobre o ativo total do banco no periedo
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Tabela 1
Participacao dos bancos de diferentes tamanhos no sifiteanceiro nacional

O Painel A representa o numero de bancos, média e mediaatavd@ percentual do ativo total do sistema de
bancos de diferentes tamanhos em julho de 1994. O PaineEBeaia a mesma analise para dezembro de 2005.
A amostra esta dividida por percentil e o quesito de divis® ativo total do banco no periodo analisado. Do
percentil 0 a 75 sao considerados bancos pequenos, de 75:@d6s e acima de 95, grandes.

Painel A: Participagcao em julho de 1994

Percentil 0-25 25-50 50-75 75-95 95-100
NUmero de bancos 61 61 61 50 13
Média do Ativo (em mil R$) 23.792 158.684 1.379.575 32.087. 2.112.985.545
Mediana do Ativo (em mil R$) 18.807 127.228 1.054.460 15.880 522.212.702
Percentual do ativo total do sistema 0,01% 0,03% 0,29% 5,61% 94,06%
Painel B: Participacao em dezembro de 2005

Percentil 0-25 25-50 50-75 75-95 95-100
NUmero de bancos 43 43 43 35 9
Média do Ativo (em mil R$) 382.148 3.096.380 11.493.576 728.666 2.445.703.421
Mediana do Ativo (em mil R$) 344.826  2.939.832  10.289.730 .352.775  1.302.491.619
Percentual do ativo total do sistema 0,06% 0,51% 1,90% 48,00 84,53%

A Tabela 2 apresenta as matrizes de correlacao entrécch@de, depositos
a vista e outros financiamentos para cada categoria de t@m&omo se pode
observar, a correlacao entre outros financiamentosici&re € maior em todas
as categorias se comparada a depodsitos a vista e crigdiéo Além disso, no
caso dos bancos pequenos, a diferenca entre essas @m@setaparticularmente
elevada. Isso da indicios de que os bancos pequenos dgpendis de outras
formas de financiamento para seus empréstimos do que dositbaspa vista em
particular.

Tabela 2
Correlagdo entre contas do balancete de bancos de désfamanhos

Correlagéo entre contas dos balancetes bancarios famlpate julho de 1994 a dezembro
de 2005. Sao observadas as correlagcdes entre as cobtlimw@ivre, Depositos a Vista e
QOutros Financiamentos, todas em nivel. A analise estdida por classe de tamanho de
banco e cada painel representa as correlagdes para usas dissses.
Painel A: Amostra Completa

Crédito Livre  Depositos a Vista QOutros Financiamentos

Crédito Livre 1 0.800761 0.861617
Depositos a Vista 0.800761 1 0.978564
Outros Financiamentos 0.861617 0.978564 1

Painel B: Bancos Pequenos
Crédito Livie  Depositos a Vista Outros Financiamentos

Creédito Livre 1 0.243211 0.985359
Depositos a Vista 0.243211 1 0.325133
Outros Financiamentos ~ 0.985359 0.325133 1

Painel C: Bancos Médios
Crédito Livre  Depositos a Vista QOutros Financiamentos

Crédito Livre 1 0.723791 0.760161
Depositos a Vista 0.723791 1 0.934339
Outros Financiamentos 0.760161 0.934339 1

Painel D: Bancos Grandes
Crédito Livre  Depositos a Vista QOutros Financiamentos

Crédito Livre 1 0.554032 0.643044
Depositos a Vista 0.554032 1 0.979844
Outros Financiamentos 0.643044 0.979844 1
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Outra caracteristica interessante € que, ao contragud se espera, a correla-
cao entre depositos a vista e outros financiamentodyaareos pequenos & baixa.
Esse resultado & um indicativo de que esses bancos consetjliear outras for-
mas de financiamento como substitutos a depositos a vista.

A analise dos dados em nivel da indicios de que os barresgidiros, inclu-
sive 0s pequenos, ndo sao dependentes dos depositia aorno forma de finan-
ciamento de seus empréstimos. Esse resultado iniciato@firma a existéncia
de um canal de empréstimos bancérios no Brasil. Isso, peisacordo com
esse, a Politica Monetaria afeta a economia real ao causalucao da oferta de
empréstimos bancéarios resultante da queda na dispdaité de depositos a vista
dos bancos ap6s uma contragdo monetaria. Esse resuladntanto, nao é con-
clusivo. Dessa forma, outras analises sao necessatiaggstarmos a existéncia
de um canal de empréstimos bancéarios ativo no Brasil.

3.2 ldentificacdo dos choques monétrios

Um pré-requisito fundamental ao sucesso da analiser@a@iqui proposta
é a forma de identificacdo dos choques monetarios. Paeaagtigo, € impor-
tante a identificacdo de choques monetarios que refezsequeda nas fontes de
financiamento dos bancos, o que deve causar a queda na afestaptéstimos
bancarios. Dessa forma, utilizamos quatro indicadoreBaltica Monetéaria na
identificacdo de contracdes monetarias. Trés s@genos: a variacao da taxa
SELIC, as aliquotas dos recolhimentos compulsoériosesdbpositos a vista e um
indice criado com base na leitura das atas de reunides gdonCoFinalmente,
utilizamos Bernanke e Blinder (1992) para encontrar chegqoatracionistas de
forma endogena.

O indicador de Politica Monetéaria mais utilizado na &terra sobre o canal
de empréstimos bancarios é a taxa de juros de curto poamtada pelo Banco
Central. Dessa forma, para o caso brasileiro, sera wéizataxa SELIC mensal
fornecida pelo Banco Central do Brasil. A identificaca® dboques com base
na taxa SELIC é feita por meio da analise de sua variagdorayo do periodo
estudado. Os meses em que essa taxa variou positivamergaelongue duas
vezes seu desvio padrao acima de sua média sao consise@do periodos de
contracao monetaria.
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A Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas da \eeridg taxa SELIC no
periodo estudado. Como se pode observar, a variagcacahmaisia da SELIC
entre julho de 1994 e dezembro de 2005 foi -0,8%. Foram iiilcadbs choques
contracionistas nos periodos em que a SELIC variou pasi@nte 36,29 por cento
ou mais em relacdo ao més anterior. Em quatro meses fdemtificados choques
monetarios contracionistas e a variacao média da SBEbEeriodos de choque
foi 65,44 por cento acima do més anterior.

Em relacao aos recolhimentos compulsorios sobre degds vista, foram
considerados periodos de contracao monetaria os guesentaram aumento na
aliquota desses recolhimentos. Isso, pois ao aumentaakgsota, o Banco Cen-
tral limita a capacidade de empréstimo dos bancos, ja ediezra disponibili-
dade de formas de financiamento a esses. Além disso, depazmrdo canal de
empréstimos bancarios, a reducao do estoque de depasiista dos bancos deve
ser o principal causador da queda na oferta de crédito pta gasses. A Tabela 4
apresenta o histérico dos recolhimentos compulsoribsestepositos a vista.

Tabela 3
Estatisticas descritivas da série SELIC

Estatisticas descritivas da série da taxa SELIC de
julho de 1994 a dezembro de 2005. O Painel A
apresenta a média, o desvio padrao e a média so-
mada a dois desvios padrdes da série completa. O
Painel B representa a média e o desvio padrao ape-
nas dos periodos considerados como choques mo-
netarios contracionistas. Foram considerados cho-
ques contracionistas os periodos em que a SELIC
variou positivamente mais do que o valor da média
da amostra completa somada a duas vezes seu des-
vio padrao, apresentado no Painel A.

Painel A: Série SELIC completa

Média -0,008707
Desvio Padrao 0,185832
Média + 2DP 0,362957
Painel B: Periodos de choques
Média 0,654432
Desvio Padrao 0,26782

372 Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 3



A Relevancia do Canal de Empréstimos Bancarios no Brasil

Tabela 4
Aliquotas dos requerimentos compulsorios sobre degaivista

Evolucao da aliquota dos recolhimentos compulsorios
sobre depositos a vista de janeiro de 1994 a dezembro
de 2005. Os periodos em que essa aliquota sofreu au-
mento foram considerados como chogues monetarios
contracionistas.

Periodo % dos depositos a vista
Antes do Plano Real 40
jul/o4 100
dez/94 90
jul/9s 83
ago/96 82
set/96 81
out/96 80
nov/96 79
dez/96 78
jan/97 75
set/99 65
mar/00 55
jun/00 45
fev/03 60
ago/03 45

Takeda et alii (2005) ressaltam a importancia da utiivagos recolhimentos
compulsbrios como instrumento de Politica Monetéariaagtiyos sobre o canal
de empréstimos bancérios. De acordo com esses autortlizac@o desse ins-
trumento minimiza o problema de identificacao entre &g na oferta ou de-
manda por empréstimos bancarios encontrado em algugssasbbre esse canal
de transmissao monetaria. Isso, pois, por afetar apeset®pbancario da econo-
mia, choques na quantidade de empréstimos bancarioadmzipor variacdes no
recolhimento compulsorio podem ser interpretados commaltantes de um efeito
de oferta de crédito.

Outro instrumento utilizado na identificacao de choquesetarios foi a lei-
tura das atas de reunides do Copom. Esse método repres&igao narrativa”
de se identificar choques monetéarios e foi utilizado poor@stcomo Bernanke e
Mihov (1998). Para analisar os choques por meio da leitisatis do Copom foi
criado um indice que mensura a postura monetéria sidaligalo Banco Central.
Para cada periodo, a politica monetaria & classificat@ama dessas cinco ca-
tegorias: “fortemente expansionista”, “moderadamengaggionista”, “neutra”,
“moderadamente contracionista” e “fortemente contrastaih Nesta pesquisa,
foram considerados periodos de choque monetério osifidadbs como forte-
mente contracionistas por meio da leitura das atas do Copom.

Finalmente, utilizamos Bernanke e Blinder (1992) paratitiear de forma
endbgena os choques contracionistas. Construimos umcéiiRa variacao da
taxa SELIC, variacao da producao industrial e inftagiedida pelo IPCA. O VAR
tem dados mensais. Usamos o0s critérios de Akaike e Schveaszemcontrar
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Tabela 5
Choques monetarios identificados

Choques monetarios contracionistas identificados por
meio da analise de trés instrumentos de Politica Mo-
netaria, a taxa SELIC, a aliquota dos recolhimentos
compulsorios sobre depositos a vista e a leitura das
atas de reunides do Copom. Foram identificados dez
periodos de contragcBes monetarias e apenas um deles
foi identificado por mais de um instrumento.

Data Instrumento de Identificagao
jul/94 Recolhimentos Compulsorios
mar/95 SELIC

Abr-95 Bernanke e Blinder (1992)
nov/97 SELIC e Bernanke e Blinder (1992)
Set-98 SELIC e Bernanke e Blinder (1992)
Dez-98 Atas do COPOM

mar/99 SELIC e Atas do COPOM
Out-2002 Atas do COPOM

nov/02 Atas do COPOM
Dez-2002 Atas do COPOM
Fev-2003 Atas do COPOM

o nimero de defasagens do VAR. Utilizamos a série deuesida equacao da
variacao da taxa SELIC para definir uma contragcao nasizget Definimos como

periodo de choque contracionista aquele onde esse odsidwperior a dois des-
vios padrdes. Encontramos 0s seguintes meses como deg@@grmonetarias:
abril de 1995, novembro de 1997 e setembro de 1998.

A Tabela 5 apresenta os periodos de contracdo monéanéficados por
meio dos quatro indicadores utilizados. Vemos que os rénelitos compulsorios
sobre depositos a vista e a taxa SELIC nao foram utiligatlaultaneamente pelo
Banco Central em periodos de contracao monetaria. Asmmagempo, podemos
observar que os choques identificados por meio da leituratdasio Copom, com
excecao de marco de 1999, ndo coincidem com os dos dnstosmentos, o que
sugere que o Banco Central sinalizou contracdes maoas#m periodos em nao
houve aumento significativo da SELIC ou dos compulsorios.

3.3 Resposta dos bancos aos choques marés

Nesta se¢ao € feita a analise de como as contas “cradid, “depositos a
vista” e “outros financiamentos” dos bancos das trés categyde tamanho res-
pondem aos choques monetarios identificados. Para issdadas sao analisados
em primeira diferenca, o que permite visualizar a vageg&ssas contas apos uma
contracao monetaria. As tabelas apresentadas negsa d@mnonstram como 0s
bancos pequenos, médios e grandes responderam aos chuametarios identi-
ficados.

A Tabela 6 apresenta a variacao média das contas doscb@arbancarios
de julho de 1994 a dezembro de 2005. Nesse periodo, a &anmensal média
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das contas analisadas foi positiva para todas as classesde. bOs bancos pe-
guenos tiveram o maior aumento relativo em suas operaigeredito livre. Em
relacao as formas de financiamento, os bancos pequeians és (nicos que tive-
ram elevacao de depositos a vista menor que a de outessfamentos.

Tabela 6
Variagdo média de contas dos balancetes bancarios/ti@33a 12/2005

Variacao média das contas Crédito Livre, Dep0sit¥ssta e Outros Finan-
ciamentos no periodo de julho de 1994 a dezembro de 2005.alisare
feita com os 293 bancos da amostra completa.

Crédito Livre  Depositos a Vista ~ Outros Financiamentos

Pequenos 0,0142 0,0082 0,0121
Médios 0,0068 0,0116 0,0092
Grandes 0,0077 0,0208 0,0158

A Tabela 7, Painéis A a D, representa a reacao dos banasieinos aos cho-
gues monetarios identificados por cada instrumento aditz Nelas, estao repor-
tadas as variagdes mensais médias das contas anaksadass periodos antes e
depois de cada choque. De acordo com a teoria do canal deoceEspera-se que
uma contracao monetaria cause reducao na dispatat#ide depositos a vista e,
conseqiientemente, na oferta de empréstimos bancarios.

Tabela 7: Variagao de contas dos balancetes bancarfasjaes contracionistas

Painel A — Choques SELIC
Reacao das contas Crédito Livre, Depositos a Vista teo®lrinanciamentos de bancos de
diferentes tamanhos aos choques monetarios contraeisiientificados por variacdes na
taxa SELIC. Sao apresentadas as variagdes mediasaleaatd seis meses antes e depois de
cada choque identificado. De acordo com o canal de emprshancarios, uma contracao
monetaria deve causar redugao no estoque de depasiteta dos bancos e, conseqiiente-
mente, na oferta de crédito livre por parte desses. Assdbs outros financiamentos tem a
finalidade de observar se os bancos procuram substitug gmas fontes de financiamento,
mais especificamente se eles procuram compensar a quedgpds#as a vista causada por
contracdes monetarias.
Painel A: Choque de marco de 1995

Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos  0,0144 0,0303 0,0466 0,0092 0,0216 0,0336
Médios 0,0378 0,0157 0,0389  -0,0108  0,0419 0,0144
Grandes 0,048 -0,0012  0,0725 0,0234 0,0497 0,0265
Painel B: Choque de novembro de 1997
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos -0,0083 -0,011 0,0172 0,0018 -0,0195 0,0218
Médios 0,0242  -0,0605  0,0097 0,0164 0,0046 0,0171
Grandes 0,0183  -0,0529  0,0142 0,0134 0,0186 0,0196
Painel C: Choque de setembro de 1998
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos -0,0199 -0,0065 -0,0045 -0,005 -0,0111 0,0028
Médios -0,0218 0,0048 0,0106 -0,0035 0,0165 0,0005
Grandes 0,0066 0,0001 0,008 -0,0073 -0,0016 0,0101
continua
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Tabela 7: Variagao de contas dos balancetes bancarfasjaes contracionistas (continuagao)

Painel D: Choque de margo de 1999

Crédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos 0,01 0,0026 -0,0044 -0,0255 -0,0133 0,0236
Médios 0,026 -0,0063 0,005 0,029 -0,0006 -0,0037
Grandes 0,0116 0,0058 -0,0021 0,009 0,0065 0,0026

Painel B — Choques SELIC

Reacao das contas Crédito Livre, Depositos a Vista go®UFinanciamentos de bancos
de diferentes tamanhos aos choques monetarios contista®itentificados por variacdes
na aliquota dos recolhimentos compulsorios sobre diegoa vista. Sao apresentadas as
variacdes médias de cada conta seis meses antes e depeasla choque identificado.
De acordo com o canal de empréstimos bancarios, uma ¢antraonetaria deve causar
redugdo no estoque de depbsitos a vista dos bancossegi@ntemente, na oferta de créedito
livre por parte desses. A analise dos outros financiaméeos finalidade de observar se
os bancos procuram substituir entre suas fontes de finaestapmais especificamente se
eles procuram compensar a queda nos depositos a visedesusr contracdes monetarias.
Painel A: Choque de julho de 1994

Crédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos 0,0142 0,0181 0,0082 0,0702 0,0121 0,023
Médios 0,0068 0,0441 0,0116 0,0759  0,0092 0,0448
Grandes  0,0077 0,0493 0,0208 0,0974 0,0158 0,0457
Painel B: Choque de fevereiro de 2003
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos -0,0018 0,0184 -0,0048 0,0178 -0,0167 0,0195
Médios -0,001 -0,0103  -0,0001  -0,0165  0,0129 -0,0042
Grandes 0,0001 0,0125 0,0087  -0,0146  0,0183 0,0141

Painel C — Atas do Copom
Reacao das contas Crédito Livre, Depositos a Vista go®UFinanciamentos de bancos
de diferentes tamanhos aos choques monetarios contista®identificados por meio da
leitura das atas do Copom. Sao apresentadas as variagilas de cada conta seis me-
ses antes e depois de cada choque identificado. De acordo camabde empréstimos
bancérios, uma contragdo monetaria deve causar&@edug estoque de depositos a vista
dos bancos e, conseqiientemente, na oferta de crédiglivrparte desses. A analise dos
outros financiamentos tem a finalidade de observar se os $anwouram substituir entre
suas fontes de financiamento, mais especificamente se elggmn compensar a queda
nos depositos a vista causada por contragdes maaetari
Painel A: Choque de dezembro de 1998

Crédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos  -0,0207  -0,0146 -0,005 0,0103  -0,0199 0,0053
Médios -0,0098  -0,0081  0,0093  -0,0024 0,013 0,0047
Grandes 0,0072 0,004 0,009 0,0032 0,0015 0,0133
Painel B: Choque de marco de 1999
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos 0,01 0,0026 -0,0044  -0,0255 -0,0133 0,0236
Médios 0,026 -0,0063 0,005 0,029 -0,0006 -0,0037
Grandes 0,0116 0,0058  -0,0021 0,009 0,0065 0,0026
Painel C: Choque do quarto trimestre de 2002
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos 0,0171 0,0014 -0,0148 -0,0216 -0,0102 0,0127
Médios 0,012 -0,0128 0,036 -0,0337 -0,0127 -0,0077
Grandes 0,0036 0,0238 0,0405  -0,0279  0,0125 0,0118
continua

376 Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 3



A Relevancia do Canal de Empréstimos Bancarios no Brasil

Tabela 7: Variagao de contas dos balancetes bancarfasjaes contracionistas (continuagao)

Painel D — Bernanke e Blinder (1992)
Reacao das contas Crédito Livre, Depositos a Vista teo®trinanciamentos de bancos de
diferentes tamanhos aos choques monetarios contraeismientificados por meio da me-
todologia de Bernanke e Blinder (1992). Sao apresentaslamréacdes medias de cada
conta seis meses antes e depois de cada choque identificagl@cdido com o canal
de empréstimos bancérios, uma contragdo monetéavia cieusar reducdo no estoque de
depositos a vista dos bancos e, consequentemente, ne ddecrédito livre por parte des-
ses. A analise dos outros financiamentos tem a finalidades#gvar se os bancos procuram
substituir entre suas fontes de financiamento, mais espoiinte se eles procuram com-
pensar a queda nos depositos a vista causada por cmnmphetarias.
Painel A: Choque de abril de 1995

Crédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos  0,0156 0,0319 0,0107 0,0229 0,0322 0,0396
Médios 0,0287 0,0117  -0,0105 0,01 0,0489 0,0188
Grandes 0,0416 0,0002 0,0112 0,0334 0,0433 0,0302
Painel B: Choque de novembro de 1997
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos  -0,0083 -0,011 0,0172 0,0018  -0,0195 0,0218
Médios 0,0242  -0,0605  0,0097 0,0164 0,0046 0,0171
Grandes 0,0183  -0,0529  0,0142 0,0134 0,0186 0,0196
Painel C: Choque de setembro de 1998
Creédito Livre Depositos a Vista Outros Financiamentos
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Pequenos -0,0199 -0,0065 -0,0045 -0,005 -0,0111 0,0028
Médios -0,0218 0,0048 0,0106 -0,0035 0,0165 0,0005
Grandes 0,0066 0,0001 0,008 -0,0073  -0,0016 0,0101

A Tabela 7 Painel A apresenta a rea¢cao dos bancos aos chidgnéficados
pela variacdo da taxa SELIC. Como se pode observar, assiep 2 vista sofre-
ram reducao apos os choques da SELIC na maioria dos gasaspalmente para
0s bancos pequenos. Esse fato pode justificar a tendéngizeda do crédito li-
vre ap0Os as contragdes monetariasnteressante notar gue em todos os choques
houve aumento na captacao de outros financiamentos gerdue bancos peque-
nos. Isso da indicios de que esses bancos procuram é&itesnaos depositos a
vista como forma de financiar suas operacgdes de créditmélise da reacao dos
bancos aos aumentos da SELIC sugere que o Banco Centrajoanséetar a
oferta de crédito bancario por meio da Politica Moriat&sse resultado sustenta
a existéncia do canal de empréstimos bancarios comomseta de transmissao
da Politica Monetaria no Brasil.
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A Tabela 7 Painel B, por sua vez, representa a resposta dossans au-
mentos das aliquotas dos recolhimentos compulsériae stdpositos a vista. A
base de dados coletada nesse artigo nao permite a arggiserttas bancéarias no
periodo anterior ao choque de julho de 1994. Dessa formgljZada a variacao
média de cada conta no periodo completo para a analiseatue ocorrido nessa
data. Ao contrario do que se espera, houve tendéncia derdama oferta de
crédito livre para as categorias de bancos apbs as ékevaps compulsorios.
Esse aumento foi seguido pela elevacao dos depositistaadisponiveis e pelo
aumento da captacéo de outras formas de financiament@poo$® pequenos.

Esses resultados sugerem que os choques de recolhimentpslsorios so-
bre depositos a vista nao afetam significativamente eofie crédito bancéario no
Brasil. Ha indicios de que os bancos brasileiros consegusstituir de forma efi-
caz os depositos a vista como forma de financiamento deesei€stimos, tanto
por meio de captacao de outras formas de depositos (dmpoa, a prazo, etc)
qguanto por emissao de Certificados de Depositos Barscani@utras obrigacoes.

A analise da resposta dos bancos aos choques identificado® da leitura
das atas do Copom esta representada na Tabela 7 Painel G s€@mde observar,
h& indicios de queda na oferta de empréstimos bana@mqgseriodos posteriores
aos choques identificados. Em relagcao as formas de faraeaito, os bancos pe-
guenos apresentaram tendéncia de queda em seus depogists, mas houve
aumento na captacao de outras fontes de financiamentes Essultados suge-
rem que, pelo menos para os bancos pequenos, as contnagdesirias causaram
reducao em suas fontes de financiamento e, consequenteram sua oferta de
crédito. Isso, pois, mesmo tendo aumentado a captac@otdes formas de fi-
nanciamento, a queda no crédito livre indica que esseobarim as consideram
substitutos perfeitos dos depositos a vista. Esse eskultiorrobora a existéncia
do canal de empréstimos bancarios.

Finalmente, a Tabela 7 Painel D apresenta a resposta dossbaos choques
utilizando a metodologia de Bernanke e Blinder (1992) qumoetra de forma
enddgena as contracdes monetarias.Os choques de Imveéen1997 e setembro
de 1998 sdo os mesmos que quando identificamos os chodizssdb variacdes
exogenas. No choque de abril de 1995, vemos que 0s banassqusgyeagem de
forma semelhante aos bancos médios e grandes, sem atdmanth relevante a
taxa de crescimento do crédito livre, depbsitos a vigtateas formas de financia-
mento.
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Concluindo, a analise dos dados de balancetes bancasdsdcos brasileiros
nao permite afirmar a existéncia do canal de empréstimosdrios no Brasil. Os
resultados encontrados por meio da analise da respostaadoss as contragdes
monetarias dependem do tipo de choque considerado. ChaguS8ELIC e de
atas do Copom dao indicios de que o Banco Central & capatetde a oferta de
empréstimos bancarios ao induzir choques na Politicadtégia. Por outro lado,
choques de compulsorios sugerem que 0s bancos brasileichssive os peque-
nos, sao capazes de substituir eficazmente suas formasadeifimento. Esses
resultados nao sao conclusivos e uma analise econométfeita nos proximos
capitulos desta pesquisa.

4. Estimago em Dois Eshgios

A luz do trabalho de Kashyap e Stein (2000), este artigogeagilizar um mo-
delo de estimacao em dois estagios para avaliar a redevéo canal de emprésti-
mos bancarios no Brasil. O modelo de Kashyap e Stein tesbteke de que o
Banco Central &€ capaz de afetar a oferta de empréstimeafiasiao induzir cho-
ques de Politica Monetaria. Em outras palavras, testacema de empréstimos
bancarios esta ativo como mecanismo de transmissaolidied&blonetaria.

De acordo com a teoria do canal de empréstimos bancarioepacto da
Politica Monetéria sobre a oferta de crédito deve seonpgra bancos com menor
acesso a outras formas de financiamento, que nao os aepdsiista. Nesta pes-
quisa, o tamanho do banco sera utilizado camxypara 0 acesso a essas formas
de financiamentoE utilizado, também, um indice de liquidez como variaeel
presentativa do balanco patrimonial dos bancos. Issapargmpacto de choques
monetarios sobre a oferta de crédito deve ser maior par@obanenos liquidos,
ja que os mais liquidos conseguem proteger sua carteiemgeestimos. Dessa
forma, os modelos econométricos utilizados neste art@gsyem as seguintes
hipbteses como base: as restricdes de liquidez aosesthpos sao intensifica-
das durante contragdes monetarias; a sensibilidadeldme de empréstimos em
relacdo a Politica Monetéaria & maior para bancos catanigo patrimonial me-
nos liquido; e os bancos pequenos sao menos capazes tirsuhgas fontes de
financiamento.

4.1 Descrig@o do modelo

O primeiro estagio do modelo consiste em uma estimacgawoeta transversal
gue objetiva estimar a sensibilidade do volume de empnéstem relagdo a um
indice que representa a liquidez do balanco patrimowislathco. Para isso, deve-
se regredir a variagao dos empréstimos bancéids(L;;)] contra um indice que
represente a liquidez do ban¢B;;_1). Propde-se a adicdo de trés defasagens
da variacao dos empréstimos bancarios como vari@sgcativas com o obje-
tivo de controlar para quaisquer influéncias inerciaiseggas possam ter. Assim,

a equacao a ser estimada para cada classe de banco papedadat € a se-
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guinte!

3
Aln(Ly) = Z aijAIn(Lij—;) + Bt Bir—1 + €t (1)

j=1

em queL;; representa o volume de empréstimos de cada BAad®; & a variavel
representativa de liquidé?.

O ponto-chave dessa regressao sao os coeficientes estirdad;; ,, re-
presentados pag#;. Esses coeficientes representam a sensibilidade do voleme d
empréstimos a estrutura do balanco patrimonial (ou a&dgéo da restricao de
liquidez) de cada classe de banco. Dessa forma, como suaaestimacao de
primeiro estagio, sera encontrado um valorfdem cada més para cada classe
de banco, o que permite a criacao de séries temporgis pira cada uma dessas
classes.

Esse estagio se baseia na hipotese de que bancos comobpédrimonial
mais liquido (maior valor de B) tém maior capacidade de amortecer choques na
disponibilidade de financiamento externo sobre seu volwsrentpréstimos. Isso,
porque esses bancos podem proteger sua carteira de @é@diader seu estoque
de ativos liquidos.

O segundo estagio da estimacao avalia o impacto de choguolitica Mone-
taria sobre a sensibilidade representadafpoPara isso, deve-se regredir a série
0 de cada classe de banco contra um indicador de Politica téde@\/; ). A
adicao de defasagens nessa variavel explicativaiigasia pelo fato de choques
de Politica Monetaria nao serem respondidos instaataeate e por seus efeitos
perdurarem sobre a economia. Dessa forma & estimada atgemrdressao de
séries temporais:

By =n+ Z O My—p + xR + 11t (2)
k=0

onde M, representa o indicador de Politica Monetaria seleciora®; & uma
variavel dummy que distingue as fases do Plano Real. Aghsedessa Ultima
variavel explicativa & importante, pois no periodo &aalo, o Brasil vivenciou
dois regimes de Politica Monetaria e cambial. O regimeatelas cambiais até
dezembro de 1998 e o de metas de inflacdo e cambio flutuguateiade janeiro
de 1999.

1lutilizamos os critérios de Akaike e Schwarz para definiumefo de defasagens dos regressores.
12Foi utilizada a variavel de crédito livre.
135eguimos Kashyap e Stein (2000).
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E estimada, também, outra vers&o da regressao acimaigda, que inclui
uma variavel de crescimento econdmidel B;) e a inflagio do periodgr;).*
Foram adicionadas também trés defasagens de cada unas gesfveis expli-
cativas, ja que seus efeitos costumam persistir sobrerspta. O objetivo de
estimar essa versao miltipla & avaliar a existénciauti®® fatores, como cho-
ques de capital ou macroecondmicos, que podem afetar @ dieempréstimos
bancarios. Caso nao haja outros fatores afetando osestitpos bancarios, os
coeficientesy; e p; nao devem ser estatisticamente significativos. O comporta
mento das variaveis macroecondmicas esta mostrad@nea. A regressao € a
seguinte:

n 3 3

Be=mn+ Z PeMi—k + Z%‘APIBt—j + ZPjAWt—j + xR +pe (2)
k=0 7=0 7=0

O nUumero de defasagens #lg inseridos nas equacdes (2) e (2’) esta represen-
tado porn, pois depende do indicador de Politica Monetaria util@zaO numero
de defasagens foi definido por meio de um VAR e pela obsaoveQs critérios
de Akaike e Schwarz. Dessa forma, ficou definido o uso de desalgéns para o
choque da SELIC, zero para compulsorios e trés para ad@t@spom.

Deve-se seguir o seguinte raciocinio para analisar aéexist do canal de
empréstimos bancarios por meio do modelo proposto. Em dasum choque
monetario contracionista, a elasticidade do volume derestipnos em relacao a
liquidez do banco deve aumentgh 7). Todavia, quando ha uma contragdo mo-
netéaria, os bancos tendem a sofrer queda no valor de sgas Atjuidos (ele-
vacOes da taxa de juros depreciam o ativo). Portantg; seimentar em um
periodo no qual os bancos sofram queda em suas fontes deidimamto e em
seu estoque de ativos liquidos, o volume de empréstinmoeta diminuir mais
intensamente. Dessa forma, a oferta de empréstimos tesisafrera queda se
uma contragao monetaria elevar a restricao de liquike bancos que nao po-
dem substituir suas fontes de financiamento. Esse cerd@doteriza um canal de
empréstimos bancarios ativo.

para a variavel de crescimento econdmico, foi utilizadwaruto industrial dessazonalizado e
para inflagéo, éndice de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA), ambos digplirados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.
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Figura 5

Comportamento das variaveis macroecondmicas utilzada

Comportamento das variaveis macroecondmicas utilzadaxercicio empirico da presente pesquisa. A Figura
ilustra os graficos da série IPCA, da produ¢ao indusigasazonalizada e da taxa SELIC anualizada. Estao també
representados os graficos do IPCA e da producao industigrimeira diferenca e da variagdo da taxa SELIC de
meados de 1994 a dezembro de 2005. Por meio do IPCA, podesae/abque a inflagdo se manteve em um nivel
controlado durante todo o periodo. Deve-se, tambénaltasa tendéncia declinante da taxa SELIC observada no
periodo. Os dados do IPCA e da Producao Industrial foregiidos pelo IBGE e da taxa SELIC pelo Banco Central
do Brasil.

O principal resultado a ser observado no modelo de esimpgdposto € o
coeficiente deM;_, representado pab,. Espera-se que, pelo menos no caso
dos bancos pequenos, um choque monetario contracionisierde a restricao de
liquidez dos bancos. Assim, o coeficiertedeve ter valor positivo e estatistica-
mente significativo, o que confirmaria a existéncia de unakda empréstimos
bancérios no Brasil.

O fato de esperar-se que o resultado seja significativo @areols pequenos
provém da hipbtese de que esses bancos enfrentam maioidiifle em levantar
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outras formas de financiamento, além dos dep0sitos & \@&#so os bancos mai-
ores possuam meios de substituir faciimente suas fontesatefamento, a soma
dos seus coeficientes ndo deve ser estatisticamente significativa.

Na regressao de segundo estagio, foi testada a adigité deis defasagens de
(3¢ no lado direito da equagao. No entanto, em nenhum cass emsaveis foram
estatisticamente significativas. Esse teste &€ importemse trabalhar com séries
temporais, ja que € comum observar inércia nesse tipoostaa.

4.2 Resultados

A regressao de primeiro estagio foi estimada utilizandwetodo de Minimos
Quadrados Ordinarios e, nos casos em que apresentourpeobeheterocedas-
ticidade, foi empregada a matriz de correcao de erros deeid®Vest. Como
resultado dessas estimacdes, foram encontradas as s8riporai$, para cada
classe de tamanho de banco. Essas séries, que represestasitalidade da
oferta de empréstimos bancérios ao indice de liquidebadao, sao utilizadas
como variavel dependente no segundo estagio da estandcFigura 6 ilustra os
graficos das série%.

BETA_GRANDES BETA_MEDIOS

LA R AR A A A A R IS R EC R B LA MR B MR RS R RARE B
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

BETA_PEQUENOS

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Figura 6

Sensibilidade dos empréstimos bancarios ao indiceydiléz para cada classe de tamanho

Seéries3; encontradas como resultado da regressao de primeigi@ptira as amostras de bancos grandes, médios
e pequenos. Essas séries representam a sensibilidadepi@s#mos dos bancos de cada classe ao indice de
liquidez representativo de seu balango patrimonial. Etrespalavras, representam a restricao de liquidez dos
empréstimos de cada classe de banco.
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A Tabela 8 apresenta algumas caracteristicas descritasaséries);,. Como
se pode observar, as médias e medianas dessas sériegigasemelhantes para
as trés classes de tamanho. Todavia, as volatilidadesédas §; apresentam
diferencas significativas. A observagao do desvio aaérdos valores maximos e
minimos de cada série mostra que a série mais volatl@sdancos grandes. Isso
da indicios de que os empréstimos desses bancos sasanaiseis a liquidez de
seu balanc¢o patrimonial. Os bancos pequenos, por sua aeggm apresentar
a oferta de crédito menos sensivel a seu nivel de liqui@egra caracteristica a
ser observada & a forma como os valoregdestao distribuidos. O resultado do
teste de normalidade, representado pelos valores de JRegagindica que as trés
séries analisadas nao estao distribuidas conformenomaal.

Tabela 8
Estatisticas descritivas das sériks

Estatisticas descritivas das sérikencontradas como
resultado da regressao de primeiro estagio para ban-
cos pequenos, médios e grandes. Estdo representa-
das a média, mediana, valores maximo e minimo e
desvio padrado para cada séfie Os resultados do
teste de normalidade para cada série estao representa-
dos pelo teste Jarque-Bera. A hipotese nula desse teste
€ que a série esta distribuida conforme uma normal.
Osp — valores dos testes realizados mostram que ne-
nhuma das sérig8, esta distribuida normalmente.
Grandes Médios Pequenos

Média -0,01005  0,03249 -0,0066
Mediana 0,02615 0,02519 0,01239
Méaximo 1,19263 0,5496 0,40935
Minimo -3,27373  -0,94058 -0,53814

Desvio Padrao  0,42209 0,20916 0,16436
Jarque-Bera 4371,243 178,9666  8,780111
p — valor 0 0 -0,0124

E importante analisar a estacionariedade das sérjgmis ela indica estabi-
lidade dos parametros. Caso a série seja hao-estaeipoha risco de que a re-
gressao seja esplria, o que prejudica os resultadosteRtaina estacionariedade
das séries, foram realizados testes de raiz unitaria,go@i existéncia &€ um indicio
significativo de nao-estacionariedade em uma sérigomo se pode observar na
Tabela 9, as série$ nao apresentam raiz unitaria em nenhuma classe de tama-
nho. Esses resultados indicam estacionariedade das,segee sugere que essas
variaveis sao adequadas a estimacao de segundiestag

15De fato, a existéncia de raiz unitaria indica nZo-estamiiedade porque oferece suspeita de
existéncia de passeio aleatorio, que & um processoassitar nao-estacionario.
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Tabela 9
P — valores dos teste de raiz unitaria para as séfies

P — valores dos teste de raiz unitaria
para as sériesd; de cada classe de
banco. O tipo de teste utilizado foi
Augmented Dickey-Fullez foram aplica-
dos os critérios de informacao de Akaike
e Schwarz com selegao automatica do
nimero de defasagens. A finalidade desse
teste & analisar a estacionariedade das
séries observadas e sua hipotese nula & de
nao-estacionariedade da série. Como se
pode observar, g8 — valores dos testes

de raiz unitaria indicam que as trés séries
(B sao estacionarias.

Betas Critério do teste de raiz unitaria
Akaike Schwarz

Grandes 0 0

Médios 0 0

Pequenos  -0,0006 0

Ao estimar a regressao do segundo estagio, precisanaeievconta um pro-
blema de inferéncia que surge pela existéncia de umavaidependente estimada
no primeiro estagio. Cameron e Trivedi (2005) mostram eeipamos ajustar
a matriz de variancia covariancia assintotica do seguwstiagio para tornar a in-
feréncia nao viesada. Seguimos Cameron e Trivedi (26@5¢onstruimos uma
matriz variancia e covariancia robusta a existéncialg@ variavel dependente
com erros de medida, que resultaram da estimac¢ao de pripgtagio.

Os resultados do segundo estagio da estimagao poderhsmwvados na Ta-
bela 10 Painel A a D. Nelas estao representados os coedisiestimados para
cada regressor e seus respectivos p-valores. As tabel&srcaimbém estatisticas
de diagnostico para as regressdes rodadas. Os prinasaitados apresentados
nas Tabelas 12, 13 e 14 sao as somas dos coeficigpteignificativos a 5% e
seus p-valores para cada classe de banco. Essa soma repoesfsito marginal
total dos choques de Politica Monetaria sobyre sera o ponto-chave para definir
a relevancia do canal de empréstimos bancarios no Brasil

16paginas 200 a 202.

1’Problemas de heterocedasticidade e correlacao senanfidentificados em algumas estimacdes
de segundo estagio, o que pode ser observado nas estatidéi diagnostico dos Painéis A a D da
Tabela 10. Nas regressdes que apresentaram esses pftémidizada a matriz de Newey-West
com a finalidade de corrigir os erros-padrao das estingtiva
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Tabela 10: Resultados da regressao de segundo estagio

Painel A — com choque SELIC
Regressao em séries de tempo da resposta da restrigoidez dos bancos de diferentes tamanhos a choques
monetarios contracionistas identificados por meio deagéo da taxa SELIC. As variaveis endégenas sao as
séries(3; encontradas na regressao de primeiro estagio, as qpagseatam a sensibilidade dos empréstimos
bancarios a liquidez do balanco patrimonial dos banéas.utilizado o método de Minimos Quadrados Or-
dinarios e, nos casos que apresentaram problemas deacéoederial ou heterocedasticidade, a matriz de
correcao de erros de Newey-West. Sao estimadas dudseseata regressao proposta. A primeira, denomi-
nada simples, apresenta como variaveis explicativas guehmonetario e uma variavdimmyde controle para
a primeira fase do Plano Real. Na versao miltipla sacsaittas variaveis macroecondomicas (produto industrial
e inflagdo) no lado direito da equacao. A versao midltip estimada com a finalidade de testar se ha outros
choques afetando a oferta de empréstimos bancarios mmpese os coeficientes desses choques forem es-
tatisticamente significativos esses choques existem. idwedrde choque monetario tem valor igual a um nos
periodos identificados como choques contracionistase s demais. Para que os resultados caracterizem
um canal de empréstimos bancarios ativo, a soma dos @éisidos choques monetarios deve ser estatisti-
camente significativa e apresentar valor positivo. Iss@a&due a restricao de liquidez dos bancos aumenta
em resposta a contragdes monetarias. Abaixo dos caeéisiencontrados para cada variavel explicativa estao,
entre paréntesis, seus respectivos p-valores. A tabelzeta apresenta estatisticas descritivas de cada ragress
estimada. Estao representada&d, o R? ajustado e op — valores dos testes de normalidade, correlagéo

serial e heterocedasticidade dos residuos.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla

Pequenos Médios Grandels Pequenos Médios Grandes

C -0,050187*** 0,007877  0,004261-0,051746*** 0,008348  -0,007367
(0,0010) (0,3221) (0,3213) (0,0020) (0,6531) (0,4421)

SELIC -0,312590** -0,073341 -0,105636-0,229464** -0,105580 -0,008573
(0,00400) (0,13431)  (0,3221) (0,0121) (0,3421) (0,2136)

SELIC(-1) -0,061727  -0,044082 -1,207609-0,051580  -0,055548  -1,030151
(0,2321) (0,1223) (0,4132) (0,14416) (0,3165) (0,4523)

SELIC(-2) -0,093785 -0,135152** -0,01751{1 -0,099542  -0,088803  -0,05944
(0,13451) (0,00236)  (0,2114) (0,1208) (0,3190) (0,5621)

SELIC(-3) -0,087142  -0,038590 -0,013530 -0,099965 0,000349  -0,148483
(0,12315) (0,3449) (0,4321) (0,1261) (0,5176) (0,3215)

SELIC(-4) 0,006843 0,032560  0,43077/6 0,053511 0,036607 0,389172
(0,2331) (0,3221)  (0,1321) (0,1243) (0,2141) (0,3462)

SELIC(-5) 0,151992* 0,106809 -0,571759 0,140611 0,126708  -0,539410
(0,0561) (0,3212) (0,3121) (0,1243) (0,5186) (0,4700)

SELIC(-6) 0,038316 0,034759  0,024494 0,000479 0,041176  -0,046955
(0,2142) (0,2112) (0,4721) (0,4252) (0,6521) (0,7270)

SELIC(-7) 0,151099**  0,025190  0,269900 0,141910* 0,061386 0,154522
(0,0321) (0,3116) (0,3121) (0,0431) (0,3172) (0,7360)

SELIC(-8) 0,262159*** 0,167167*** -0,027104 0,267599*** 0,130544*  0,008428
(0,0001) (0,001) (0,3132) (0,0001) (0,0313) (0,9832)

SELIC(-9) 0,215216***  0,014381  0,0575020,223045** -0,009575  0,115919
(0,0021) (0,8548) (0,2121) (0,0029) (0,5175) (0,4156)

SELIC(-10) 0,069931  0,100368*** -0,119308 0,044667  0,099470** -0,108473
(0,1818) (0,0021) (0,4121) (0,1854) (0,0223) (0,4521)

Dummyreal 0,068641* 0,072328* 0,035402 0,060613**  0,063021 0,056412
(0,0230) (0,0617) (0,3143)| (0,031) (0,1411) (0,3213)

PROD.IND 0,006664 -0,009233  0,032441
(0,2119) (0,5218) (0,3212)

PROD.IND(-1) 0,006607 -0,002726  0,040409
(0,5161) (0,3273) (0,1643)

PRODLIND(-2) -0,015555*  0,011617  -0,018308
(0,0595) (0,1678) (0,5400)

PRODLIND(-3) 0,008372 0,001789 -0,02338
-0,2128 -0,5472 -0,3212

INFLACAO 0,006537 -0,030897  0,122747
(0,3284) (0,2197) (0,2345)

INFLACAO(-1) -0,026825  -0,034352  -0,054632
(0,3293) (0,447) (0,3423)

INFLACAO(-2) -0,023145  -0,009664  0,088193
(0,3218) (0,2168) (0,3212)

continua
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INFLACAO(-3) -0,033257 -0,057343  0,092534
(0,2131) (0,6109) (0,1756)

(1) Soma coeficienteg, |0,315884*** 0,132383*** - 0,26118**  0,09947** -
(0,0000) (0,0002) - (0,0031) (0,0123 -

R? 0,288494  0,063902 0,231067| 0,341123  0,092677 0,303733

R? ajustado 0,211574  -0,037297 0,147939| 0,213186 -0,083502 0,168535

Normality test 0,003108 0 0 0,000565 0 0

Serial Correlation 0,437975  0,022849 0,771378| 0,604512 0,057545 0,506132

LM test

White Heteroskedasticity 0,432622 0,93322 0,000000( 0,989238 0,93321  0,000000

Test

*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes;
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statistitgste de Wald.

Painel B — com depositos compulsorios
Regressao em séries de tempo da resposta da restrijgoidez dos bancos de diferentes tamanhos a choques
monetarios contracionistas identificados por meio doslhéoentos compulsorios sobre depositos a vista. As
variaveis endogenas sao as séfieencontradas na regressao de primeiro estagio, as qpagseatam a sen-
sibilidade dos empréstimos bancarios a liquidez dortgalgatrimonial dos bancos. Foi utilizado o método de
Minimos Quadrados Ordinarios e, nos casos que apreaenfoblemas de correlacao serial ou heterocedas-
ticidade, a matriz de correcéo de erros de Newey-West.eSimadas duas versdes da regressao proposta. A
primeira, denominada simples, apresenta como variaxpigativas o choque monetario e uma variaghmy
de controle para a primeira fase do Plano Real. Na versdtipta(sao acrescidas variaveis macroecondmicas
(produto industrial e inflagdo) no lado direito da ecam¢A versao miltipla & estimada com a finalidade de
testar se ha outros choques afetando a oferta de empogdtiamcarios no periodo, se os coeficientes desses
choques forem estatisticamente significativos esses elsayistem. A variavel de choque monetario tem valor
igual a um nos periodos identificados como choques contratas e zero nos demais. Para que os resultados
caracterizem um canal de empréstimos bancarios atiwona gos coeficientes dos choques monetarios deve ser
estatisticamente significativa e apresentar valor positisso indica que a restricao de liquidez dos bancos au-
menta em resposta a contra¢cdes monetarias. Abaixo efisieates encontrados para cada variavel explicativa
estao, entre paréntesis, seus respectivos p-valoreasbefattambém apresenta estatisticas descritivas de cada
regressao estimada. Estao representadﬁ% oo R? ajustado e op — wvalores dos testes de normalidade,
correlacao serial e heterocedasticidade dos residuos.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla

Pequenos Médios Grandels Pequenos Médios Grandes
C -0,038914*  0,017349  -0,009134-0,045082**  0,008421  -0,028483
(0,0320) (0,3497) (0,5123) (0,0131) (0,4584) (0,4312)
COMPUL 0,288904***  -0,124313  -0,09012#0,274789***  0,167032  -0,055779
(0,0001) (0,3231) (0,3431) (0,00002) (0,3212) (0,9437)
DummyReal 0,075041*  0,045563  0,001162 0,083083**  0,05396 0,04009
(0,0234) (0,1248) (0,3121)| (0,0348) (0,3206) (0,32348)
PRODIND 0,011760**  0,004419  0,046697**
(0,04214) (0,4532) (0,0291)
PROD.IND(-1) 0,009629 -0,001285  0,038043*
(0,2117) (0,9456) (0,0436)
PROD.IND(-2) -0,006488 0,01425 0,005875
(0,2166) (0,1121) (0,5485)
PRODLIND(-3) 0,009982 0,004531  -0,04026**
(0,3481) (0,7417) (0,0323)
INFLACAO -0,020374  -0,028176  0,129598
(0,45321) (0,4303) (0,1321)
INFLACAO(-1) -0,032767  -0,032114  -0,085358
(0,1234) (0,3245) (0,2348)
INFLACAO(-2) -0,038432 0,004146 0,065081
(0,34211) (0,5457) (0,2176)
INFLACAO(-3) -0,056312** -0,067966  0,082944
(0,0325) (0,2345) (0,3222)

(1) Soma coeficiented/t | 0,288904*** - - 0,274789*** - -

0,0000 - - -0,0003 - -
R? 0.097958 0.015923  0.000675 0.150842 0.060995 0.134009
continua
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R? ajustado 0.084187 0.000898  -0.014582 0.080079 -0.017256  0.061843
Normality test 0,005929 0 0 0,01007 0 0
Serial Correlation 0.067021  0.104610  0.613924 0.041658  0.109709 0.429368
LM test

White Heteroskedasticity 0.835041 0.215876  0.736913 0.945119 0.762954 0.604718
Test

*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes;
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statistitgste de Wald.

Painel C — Atas do COPOM
Regressao em séries de tempo da resposta da restriigoidez dos bancos de diferentes tamanhos a choques
monetarios contracionistas identificados por meio darieitlas atas do Copom. As variaveis enddgenas sao as
séries(3; encontradas na regressao de primeiro estagio, as qpagseatam a sensibilidade dos empréstimos
bancarios a liquidez do balango patrimonial dos banéas.utilizado o método de Minimos Quadrados Or-
dinarios e, nos casos que apresentaram problemas deac@oederial ou heterocedasticidade, a matriz de
correcao de erros de Newey-West. Sao estimadas dudseseata regressao proposta. A primeira, denomi-
nada simples, apresenta como variaveis explicativas guehmonetario e uma variavdimmyde controle para
a primeira fase do Plano Real. Na versdao miltipla sacaittas variaveis macroecondomicas (produto industrial
e inflacéo) no lado direito da equacdo. A versdo mialti estimada com a finalidade de testar se ha outros
choques afetando a oferta de empréstimos bancarios mmpese os coeficientes desses choques forem es-
tatisticamente significativos esses choques existem. idwedrde choque monetario tem valor igual a um nos
periodos identificados como choques contracionistase s demais. Para que os resultados caracterizem
um canal de empréstimos bancarios ativo, a soma dos @eéisidos choques monetarios deve ser estatisti-
camente significativa e apresentar valor positivo. Iss@a&due a restricao de liquidez dos bancos aumenta
em resposta a contragdes monetarias. Abaixo dos caeéisiencontrados para cada variavel explicativa estéo,
entre paréntesis, seus respectivos p-valores. A tabalz€ta apresenta estatisticas descritivas de cada régress
estimada. Estao representad(ﬂ%, o R? ajustado e op — valores dos testes de normalidade, correlacao
serial e heterocedasticidade dos residuos.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla
Pequenos Médios Grandels Pequenos Médios Grandes
C -0,027436 0,018811  -0,013714-0,039138*  0,011266  -0,037434
(0,4132) (0,2532) (0,4339)] (0,0436) (0,3231) (0,3215)
ATAS -0,259714** 0,046102  -0,06669]-0,237886*** 0,107160* -0,138916
(0,0002) (0,2934) (0,3232) (0,0001) (0,02143) (0,4271)
ATAS(-1) 0,034866 -0,018037  0,342438 0,065759 -0,012878  0,424099*
(0,2462) (0,4649) (0,2330) (0,3263) (0,3202) (0,0732)
ATAS(-2) 0,1363 0,080533  -0,2678910,170800**  0,126613 -0,17876
(0,1240) (0,2103)  (0,2179) (0,0114) (0,1321) (0,5414)
ATAS(-3) -0,098442 -0,148815*** 0,037723 -0,079195 -0,165405***  0,0203
(0,1123) (0,0026) (0,7805) (0,1426) (0,0002) (0,7250)
Dummy Real 0,075973*  0,04749 0,00254| 0,083761*  0,045144 0,049475
(0,0410) (0,2132) (0,3447)| (0,0193) (0,2150) (0,4381)
PRODIND 0,011442*  0,003564  0,046100**
(0,0361) (0,5805) -0,012
PROD.IND(-1) 0,009506 -0,004617 0,040894**
(0,1436) (0,3232) (0,0357)
PROD.IND(-2) -0,005871 0,011426 0,004065
(0,2386) (0,1321) (0,7381)
PRODLIND(-3) 0,006337 0,002543  -0,04282**
(0,3466) (0,8943) (0,0186)
INFLACAO -0,003616  -0,046168  0,110644
(0,4359) (0,1732) (0,2130)
INFLACAO(-1) -0,019743  -0,058777  -0,102483
(0,3258) (0,3221) (0,1844)
INFLACAO(-2) -0,048818  -0,016135  0,039305
(0,3533) (0,5133) (0,6112)
INFLACAO(-3) -0,038608  -0,072672  0,081617
(0,1220) (0,3250) (0,4121)
(1) Soma coeficientegy, |-0,259714*** -0,148815*** - -0,067086*** -0,165405*** -
(0,0002) (0,0006) - (0,002) (0,0003) -
continua
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R? 0,168096 0,031299 0,02244 0,230582 0,083463 0,160035
R? ajustado 0,134819 -0,007449 -0,016662 0,145091 -0,018374  0,066705
Normality test 0,004152 0 0 0,001912 0 0
Serial Correlation 0,017012 0,053206 0,636091| 0,014242 0,084972 0,523073
LM test

White Heteroskedastici 0,250105 0,635553 0,958908 0,958041 0,898618 0,78906
Test

*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.

(1) Soma dos coeficientes,

significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statistitgste de Wald.

Painel D — Bernanke e Blinder (1992)
Regressao em séries de tempo da resposta da restri¢@oidez dos bancos de diferentes tamanhos a cho-
gues monetarios contracionistas identificados endogem@npor meio da metodologia de Bernanke e Blinder
(1992). As variaveis endogenas sao as séries encastnacregressao de primeiro estagio, as quais representam
a sensibilidade dos empréstimos bancarios a liquiddmtimco patrimonial dos bancos. Foi utilizado o método
de Minimos Quadrados Ordinarios e, nos casos que apaeaanproblemas de correlagao serial ou heteroce-
dasticidade, a matriz de correcao de erros de Newey-\Bastestimadas duas versdes da regressao proposta. A
primeira, denominada simples, apresenta como variaxpigativas o choque monetario e uma variaghmy
de controle para a primeira fase do Plano Real. Na versdtipta(sdao acrescidas variaveis macroecondmicas
(produto industrial e inflagdo) no lado direito da ecqam¢A versao mdltipla & estimada com a finalidade de
testar se ha outros choques afetando a oferta de empoédtiamcarios no periodo, se os coeficientes desses
choques forem estatisticamente significativos esses elsaistem. A variavel de choque monetario tem valor
igual a um nos periodos identificados como choques contratas e zero nos demais. Para que os resultados
caracterizem um canal de empréstimos bancarios atiwma gos coeficientes dos choques monetarios deve ser
estatisticamente significativa e apresentar valor pesitisso indica que a restricao de liquidez dos bancos au-
menta em resposta a contra¢cdes monetarias. Abaixo efisieates encontrados para cada variavel explicativa
estao, entre paréntesis, seus respectivos p-valoreasbefattambém apresenta estatisticas descritivas de cada
regressao estimada. Estao representad@é oo R? ajustado e op — valores dos testes de normalidade,
correlagao serial e heterocedasticidade dos residuos.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla
Pequenos Médios Grandels Pequenos Médios Grandes
C -0,042837**  0,015153  -0,01992P-0,042167** 0,015913  -0,021127
(0,0324) (0,43212)  (0,3219] (0,0171) (0,3132) (0,7135)
SELIC.END -0,202835**  0,029632  -0,114988 -0,167797  -0,011295  -0,07222
(0,0184) (0,1243) (0,2134) (0,1830) (0,7321) (0,6333)
SELIC.END(-1) -0,214029  -0,042554  -1,652068-0,222709* -0,073419  -1,53307
(0,2180) (0,2372) (0,2132) (0,0757) (0,21211) (0,2451)
SELIC_END(-2) -0,197312*** -0,208052*** -0,028013 -0,225585* -0,166257  0,009727
(0,0000) (0,1334) (0,9118) (0,0750) (0,1632) (0,7553)
SELIC_END(-3) -0,083627 0,032271  -0,038309 -0,099678 0,121682 -0,225156**
(0,1467) (0,4123) (0,3221) (0,4313) (0,43801) (0,0251)
SELIC.END(-4) -0,016518 0,041269 0,744283** 0,053476 0,076287 0,623758
(0,6633) (0,8213) (0,0260] (0,7253) (0,5805) (0,1857)
SELIC.END(-5) 0,173795**  0,10125  -0,044628 0,125542 0,103922  -0,039932
(0,0055) (0,3231) (0,2334) (0,1832) (0,5443) (0,5543)
SELIC_END(-6) -0,047654 -0,178794*** -0,03097P -0,047448 -0,157930** -0,107444
(0,9120) (0,0021) (0,3221) (0,7618) (0,0481) (0,1345)
SELIC_END(-7) 0,196574**  0,118918 -0,088081*0,191482**  0,113392  -0,029579
(0,0431) (0,1921) (0,0632) (0,0214) (0,1236) (0,7932)
SELIC.END(-8) 0,235654*** 0,102155* 0,063157 0,267055***  0,111157 0,017258
(0,0021) (0,0678) (0,3265) (0,0021) (0,1540) (0,5162)
SELIC.END(-9) 0,045699 -0,072576  0,208642 0,046038 -0,079775  0,257739
(0,2343) (0,5498) (0,2123) (0,3291) (0,4876) (0,2429)
SELIC_.END(-10) 0,030905 -0,052152  -0,036346 0,024184 -0,083516  -0,047047
(0,4258) (0,6850) (0,3424) (0,8212) (0,4437) (0,8987)
Dummy Real 0,077890** 0,078534  0,068594 0,069883**  0,06591 0,081825
(0,034) (0,1480) (0,1717)| (0,041) (0,4343) (0,1431)
PRODIND 0,004173 -0,009197  0,013849
(0,6832) (0,6720) (0,5147)
PRODIND(-1) 0,002169 -0,006159  0,030778

continua
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(0,9164) (0,7131)  (0,3115)

PRODIND(-2) -0,018645*  0,013608  -0,012286
(0,0351)  (0,6587)  (0,4837)
PRODIND(-3) 0,010661  0,004459  -0,030252*
(0,5383)  (0,8650)  (0,0786)
INFLACAO 0,014796  -0,02111  0,187482*
0,7671)  (0,7111)  (0,0120)
INFLACAO(-1) -0,004408  -0,026502  -0,087097
(0,7976)  (0,8479)  (0,2072)
INFLACAO(-2) (0,041906  -0,036141  0,064529
(0.2234)  (0,4381)  (0,3301)
INFLACAO(-3) -0,041394  -0,062223  0,055002

(0,3219)  (0,6198)  (0,1690)
(1) Soma coeficientes;, | 0,205876** -0,386846%** 0,744283*F 0,458537** -0,157930* -0,225156**
(0,0000)  (0,0003)  (0,0260] (0,0011)  (0,0471)  (0,0232)

R? 0,23692 0,083594 0,280894| 0,308241  0,115488 0,353807
R? ajustado 0,154424  -0,01548 0,203153| 0,173919  -0,05626  0,228333
Normality test 0,000154 0,000000  0,000000 0,001813 0,000000 0,000000
Serial Correlation 0,502519  0,035838 0,407303 0,5573 0,091561  0,482153
LM test

White Heteroskedasticity 0,015994 0,883654 0,000000| 0,937791 0,810262 0,000000
Test
*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.

(1) Soma dos coeficientes,

significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statistid¢¢ste de Wald.

O Painel A da Tabela 10 explicita os resultados encontradaedp o cho-
gue de Politica Monetaria & identificado pela variagadaxa SELIC. Como se
pode observar, no caso dos bancos pequenos, a soma dosotesiti € esta-
tisticamente significativa e apresenta valor positivo reas@es simples (0,315884
e p-valor igual a 0) e multipla (0,26118 e p-valor igual a030). Além disso,
os valores de&k? e R? ajustado (0,28 e 0,21, respectivamente, na versao simples
para essa classe de bancos sao os maiores, 0 que indicadogjoes monetarios
da SELIC explicam maior parte da variacdo na oferta de estipnos dos me-
nores bancos da amostra. Esse resultado confirma a eidstiBnam canal de
empréstimos bancarios no Brasil. Isso, pois o valor positos coeficientes pode
ser interpretado como um aumento da restricao de liquidebancos em resposta
aos choques monetarios identificados.

Em relagao aos bancos médios, a soma dos coeficigpte®statisticamente
significativa e apresenta sinal positivo (0,132383 comIprvgual a 0,0002 na
versao simples e 0,09947 com p-valorigual a 0,0123 napidjlt Todavia, os bai-
xos valores de Re R? ajustado (0,06 e -0,03, respectivamente, na versao sijnple
observados dao indicios de que os choques na SELIC mams#o relevantes
em explicar a variacao na restricao de liquidez desssselde bancos. Esse resul-
tado pode ser explicado pelo fato de bancos médios terenr ma@sso a outras
formas de financiamento que os pequenos. Isso tende a mamimimpacto de
contragdes monetarias sobre a oferta de crédito desst#micdes. Dessa forma,
esse resultado nao prejudica a existéncia de um canal pestimos bancarios
no Brasil.
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Os bancos grandes, por sua vez, nao apresentam coefi@statsticamente
significativos. Esse resultado era esperado para essaGaigpis uma das hipo-
teses do modelo & que esses bancos tém acesso a outrasderfiranciamento.
Assim, mesmo que uma contragdo monetaria propicie acé&dna disponibili-
dade de depositos a vista dos bancos grandes, sua ofegtaptéstimos nao é
significativamente afetada.

A variaveldummyReal apresentou coeficiente significativo apenas para ban-
cos pequenos. Esse coeficiente tem valor positivo nasesssiples (0,068641
e p-valor igual a 0,0180) e multipla (0,060613 e p-valomigau0,0230), o0 que da
indicios de que a restricao de liquidez dos bancos pexsuera maior durante a
primeira fase do Plano Real. Em relacao as variaveigoeaondmicas utiliza-
das na versao multipla, nenhuma apresentou coeficiggnédisativo a um nivel
de confianca de 95%. Esse resultado sugere que nao ha ohtrques externos
afetando a restricao de liquidez dos bancos no peridddaso.

O Painel B da Tabela 10 apresenta os resultados da regrésssegundo
estagio com choques monetarios identificados por afiesmoas aliquotas dos
depositos compulsorios. Os coeficientgsdos bancos pequenos sao estatisti-
camente significativos e positivos nas versdes simpl@88904 e p-valor igual
a 0,0001) e mdltipla (0,274789 e p-valor igual a 0,0002keExoeficientes dao
indicios de que a restricao de liquidez dos menores lsTada@amostra aumenta
em resposta a elevacdes nas aliquotas dos compulsébos depositos a vista.
Ja os bancos médios e grandes nao apresentaram coefigigrgignificativos.
Isso sugere que, no periodo estudado, variacdes nosutsamps nao afetaram
a restricao de liquidez e, conseqiientemente, a ofertangeéstimos dessas clas
ses de bancos. Os resultados encontrados corroboraméneiasie um canal de
empréstimos bancarios ativo no Brasil por meio de chogassompulsorios.

A Tabela 10 Painel C apresenta os resultados encontradod@adeitura das
atas do Copom foi utilizada para identificar choques maitetaNo caso dos ban-
cos grandes, os coeficientes encontrados nao sao ésatishte significativos,
0 que indica que sua oferta de crédito ndo é afetada perotssjue monetario
contracionista.

Os bancos pequenos e médios, por sua vez, apresentamestefigignifica-
tivos e com sinal negativo nas versdes simples e multiptpye sugere o relaxa-
mento das restricdes de liquidez desses bancos apos@sasiidentificados pelas
atas do Copom. Esse resultado vai de encontro ao esperadica goie o canal
de empréstimos bancarios ndo é relevante na trarsondzs Politica Monetaria
brasileira.
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Uma possivel explicacao para o resultado encontradodqué/; & definido
por meio da leitura das atas do Copom & a subjetividade étessa de identifica-
cao dos choques monetarios. Como explicitado no dapZuesse método de
identificacdo representa a “visao narrativa” de mendeotitica Monetéaria. Dessa
forma, periodos de choque interpretados como fortememigacionistas podem
nao corresponder aos momentos em que 0s bancos sofreramcordé em suas
fontes de financiamento asseguradas.

A Tabela 10 Painel D mostra os resultados quando identifisaanchoque
contracionista de forma endbgena. Como se pode observaaso dos bancos
pequenos, a soma dos coeficientgs estatisticamente significativa e apresenta
valor positivo nas versdes simples (0,20 e p-valor igual®@ & maltipla (0,45
e p-valor igual a 0,0011). Este resultado confirma a exi&éde um canal de
empréstimos bancéarios no Brasil. Isso, pois o valor positos coeficientes pode
ser interpretado como um aumento da restricao de liquidebancos em resposta
aos choques monetarios identificados.

Em relacao aos bancos médios, a soma dos coeficigptestatisticamente
significativa e apresenta sinal negativo (-0,36 com p-vgloal a 0,0003 na versao
simples e —0,15 com p-valor igual a 0,0471 na multipla) e Essultado pode ser
explicado pelo fato de bancos médios terem maior acesstrasdormas de fi-
nanciamento que os pequenos. Isso tende a minimizar o imgaatontracoes
monetarias sobre a oferta de crédito dessas instésicDessa forma, esse resul-
tado nao prejudica a existéncia de um canal de empré&stianacarios no Brasil.

Os bancos grandes, por sua vez, apresentam coeficientiestieataente sig-
nificativos apenas na versao simples. Esse resultadogeeaes para essa cate-
goria, pois uma das hipoteses do modelo & que esses béntesésso a outras
formas de financiamento. Assim, mesmo que uma contracaetdga propicie a
reducao na disponibilidade de depositos a vista dosdsagrandes, sua oferta de
empréstimos nao é significativamente afetada.

A variavel dummy Real apresentou coeficiente significatipenas para ban-
cos pequenos. Esse coeficiente tem valor positivo nasesssiples (0,077 e p-
valor igual a 0,034) e multipla (0,069 e p-valor igual a @04 que daindicios de
gue a restricao de liquidez dos bancos pequenos era magmtd a primeira fase
do Plano Real. Nenhuma variavel macroecondmica utiizzal versao maltipla
apresentou coeficiente significativo a um nivel de confiate 95%. Esse resul-
tado sugere que nao héa outros choques externos afetaedtrigaro de liquidez
dos bancos no periodo estudado.

E importante observar que, para os quatro choques utiizadomaioria dos
casos a soma dos coeficientgsdos bancos grandes nao foi estatisticamente sig-
nificativa. Esses resultados sugerem que choques marset@mntracionistas nao
afetam significativamente a oferta de empréstimos desse®b. No entanto, esse
resultado ja era esperado e confirma a hipotese de quebessass tém acesso a
outras formas de financiamento.
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A variavel dummyinserida no segundo estagio apresenta, nos trés choques
monetarios, coeficiente estatisticamente significaivom nivel de significancia
de 5%, e com valor positivo apenas para 0s bancos pequenos €xta variavel
representa a primeira fase do Plano Real, esse resultagi@spge, para os bancos
pequenos, arestricao de liquidez era naturalmente megse periodo. Em outras
palavras, o canal de empréstimos bancarios era maisngéedurante a primeira
fase do Plano Real.

Em relagao as variaveis macroecondmicas inseridasns@o maltipl&®, nao
héa indicios de que elas sejam relevantes em determinagaagelos empréstimos
bancarios as contracdes monetarias. Como se podevabsas Tabelas 12, 13
e 14, os resultados encontrados pelas versdes simpleliplanda regressao de
segundo estagio nao sao significativamente diferen&so sugere que nao ha
outros efeitos, como choques de capital ou macroecon@ptce influenciam os
resultados encontrados.

E importante ressaltar que os resultados encontrados gordaesstimacao
de dois estagios sao robustos em relagao a variavetathto utilizada. 1sso,
pois, além de utilizar a variavel de crédito livre, foimteém utilizado o crédito
total na regressao de primeiro estagio. Os resultadamémacios nao apresentam
diferencas significativas, o que confirma as estimacpessantadas acima.

O modelo de dois estagios pode apresentar alguns proble@dato de a
variavel B;;, que representa a liquidez do balan¢o patrimonial do hagr@ndo-
gena pode viesar g4 estimados por Minimos Quadrados Ordinarios. No entanto,
Kashyap e Stein (2000) argumentam que, como o interessrastrrelacdo entre
0; e o indicador de Politica Monetaria escolhidd,], e nao no nivel dg;, esse
problema nao contamina o modelo.

Outro possivel problema da estimagao em dois est&gigserda potencial de
informacao estatistica. Para corrigir esse problerodefse utilizar um teste de
robustez baseado em uma estimacao de dados em paineyéfasiStein, 2000),
0 que sera realizado no proximo capitulo.

Em sintese, os resultados encontrados por meio da eétineat dois estagios
sugerem a existéncia do canal de empréstimos bancariBsasil. Ao utilizar os
choques identificados por meio da SELIC, indicador de ialiflonetaria mais
utilizado na literatura sobre o canal de crédito, e dos eds®pios foram encon-
trados indicios que corroboram a existéncia desse cartehdsmissao monetaria
no pais. Essa conclusao deve prevalecer, mesmo ao cangide os resultados
com atas do Copom n&o confirmam a existéncia do canal.

5. Estimagao em Painel

Para testar a robustez dos resultados encontrados aclirenatd o0 método de
dois estagios, vamos utilizar estimacdes em paingsesentadas pelas equacdes
(3) e (3)" abaixo:

18A versdao miiltipla da regressao de segundo estagio #zEid® com as duas variaveis macroe-
condmicas simultaneamente e com cada uma em separadapredentando diferencas significativas.
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Os painéis estimados sao baseados nas versdes simpigsptando modelo
de dois estagios. Estamos considerando um painel de &éatorios, visto que
adicionamos uma variavdummyde controle para os bancos pequenos da amos-
tra. Este fato impossibilita a utilizacao de painel comites fixos!® A utilizacao
do Método de Momentos Generalizados (GMM) é justificada pdicao de de-
fasagens da variavel dependente como variaveis expisahas equacdes es-
timadas como mostra Hsiao (2003). Os painéis sao estsnaslsumindo que
existe correlacao contemporanea entre os cortes ges@s. Assim, € utilizado o
método de ponderacao de corte transversal de White tiegedes, que corrige
para os casos de heterocedasticidade.

Um problema a ser resolvido nas estimacdes em painel gtapé a endo-
geneidade das variaveis explicativas de crédito livfas#slas. Para isso, foram
utilizados instrumentos para as trés defasagens dasgbdépendente. Os instru-
mentos selecionados nessa pesquisa foram o produto iatidefasado e os cho-
qgues nas aliquotas dos recolhimentos compulsériosatidas A selecao desses
instrumentos se deve ao fato de que economicamente eles dstar correlacio-
nados a oferta de crédito livre defasada, mas nao amkiossta estimacao. Esses
instrumentos sao utilizados para eliminar a correlag#oe as variaveis explicati-
vas e 0s residuos.

E utilizada a amostra completa nas estimagcdes em pain@b elividida por
classe de tamanho de banco. Para controlar a analise geaacss pequenos, que,
por hipbtese, ndo tém acesso irrestrito a formas de fiaanento substitutas aos
depositos a vista, foi adicionada uma variadeinmygue identifica esses bancos
(F5).

19er Wooldridge (2002) ou Hsiao (2003).
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A primeira equacao a ser estimada tem como base a versplesido modelo
de dois estagios. A variavel dependente € a variaggariionica do crédito livre.
Como variaveis explicativas temos trés defasagens davehdependente, adici-
onadas por conta da inércia existente na série de enmpoadbancarios. O indice
de liquidez do balango patrimonial dos bancos defasadoremariodo(B;;—1)
€ inserido na equacao sozinho e interagindo com 0s clsangoeetarios e suas
defasagens. Duas dummies sao utilizadas como variavipéndentes, uma que
identifica a primeira fase do Plano R¢&;) e outra que controla a amostra para 0s
bancos pequend$>;). Por Gltimo temos os choques monetérios individualmente
(M;). Dessa forma, temos a seguinte equacao:

Assim como no modelo de dois estagios, também é estimadauversao
mdltipla do painel acima descrito. Essa versao incléiratias variaveis explicati-
vas da versao simples, os valores contemporaneos eagdfasagens da variacao
do produto industria{ PIB;) e da inflagadd ;). Essas variaveis aparecem tanto
isoladas quanto interagindo com a variavel de liquidezg#agao a ser estimada
na versao multipla é:

O objetivo de estimar essa versao multipla & identificaras choques, como
de capital, que possam ter influenciado a restricao delkgudos bancos, e con-
sequentemente sua oferta de empréstimos, no periodovalls.

Os principais coeficientes a serem observados nos pa@®issg;, que re-
presentam o efeito marginal da interacdo entre liquidelzoglue monetario sobre

n
0s empréstimos bancéarios dos bancos pequeBgs; * > M;_ x P;). Para
gue exista um canal de empréstimos bancarios ativo ﬁd?,B@asdeve ser posi-
tivo e estatisticamente significativo. 1sso, pois esselasta ativo se um choque
monetario contracionista aumentar a restricao dediepidos bancos. O que for¢a
esses a reduzirem seu nivel de empréstimos caso naepsshatituir suas fontes
de financiamento em queda, ja que uma contracdo moaetahiz a disponibili-
dade de depositos a vista aos bancos.

5.1 Resultados

A Tabela 11 Painéis A a D apresentam os resultados encostpa meio
da estimacao em painel. Nelas estao representadosfidames estimados para
cada variavel explicativa e seus respectivos p-valorggrif@ipal resultado a ser
observado & a soma dos coeficientgsignificativos a 5%. Essa soma representa
o efeito marginal total da interacao entre a liquidez daisdos e os choques de
Politica Monetéria sobre os empréstimos dos bancosgmesu Isso permite testar
diretamente a robustez dos resultados encontrados porduoeaitodelo de dois
estagios.
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Tabela 11: Resultados da estimagao em painel

Painel A — com choque SELIC
Estimagao em painel do comportamento dos empréstimosabas apos choques
monetarios contracionistas identificados pela vadaga SELIC. A amostra utili-
zada contém 293 bancos e o periodo observado é de julh®@9dealdezembro de
2005. Foi utilizado o Método de Momentos Generalizados KGMom efeitos fixos
Arelano-Bond. Para corrigir problemas de heteroceddsiitd & utilizado o método
de ponderacao White cross-section. A variavel endagers regressdes € o logaritmo
da variagao da oferta de crédito livre dos bancos. Aavatide choque monetario tem
valor igual a um nos periodos identificados como choquesatinnistas e zero nos
demais. Sao estimadas duas versdes da regressao propgsimeira, denominada
simples, apresenta como variaveis explicativas defasadg variavel dependente, o
indice de liquidez representativo do balanco patrimoshies bancos, o choque mo-
netario, a interagao entre o choque monetario e a kgquiths bancos pequenos e uma
variavel dummy de controle para a primeira fase do Pland. Ré&aversao multipla
sdo acrescidas variaveis macroecondomicas (produtsinal e inflacdo) no lado di-
reito da equagao. A versao mltipla & estimada com édande de testar se ha outros
choques afetando a oferta de empréstimos bancarios malpese os coeficientes des-
ses choques forem estatisticamente significativos essesied existem. Para que os
resultados caracterizem um canal de empréstimos bascivo, a soma dos coefici-
entes da interacao entre choques monetarios e a ligdaezancos pequenos deve ser
estatisticamente significativa e apresentar valor positsso indica que a restricao de
liquidez desses bancos aumenta em resposta a contragfietanias. Abaixo dos co-
eficientes encontrados para cada variavel explicatizoeshtre paréntesis, seus res-
pectivos p-valores. A tabela também apreseni? @ o R? ajustado das regressoes.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla
C -0,3273* -0,066122**
(0,04) (0,0231)
CREDITO(-1) 0,432013 0,220442
(0,145) (0,1208)
CREDITO(-2) 0,25863 0,580221
(0,3876) (0,1227)
CREDITO(-3) 0,41407* 0,65994**
(0,0811) (0,0567)
LIQUIDEZ(-1) 0,17025** 0,045979*
(0,0214) (0,0200)
SELIC*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,144179 -0,124966
(0,1224) (0,10232)
SELIC(-1)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,09437 0,013465
(0,1657) (0,1490)
SELIC(-2)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,24465 -0,046497
(0,16) (0,02843)
SELIC(-3)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,05678 -0,045971
(0,4253) (0,096511)
SELIC(-4)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,125613 -0,0204
(0,3645) (0,24091)
SELIC(-5)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,062146 0,0760905
(0,3243) (0,45202)
SELIC(-6)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,1234 -0,0655903
(0,41) (0,1413)
SELIC(-7)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,1234*** 0,1563941***
(0,001) (0,0001)
SELIC(-8)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,18754** 0,164550**
(0,021) (0,0204)
SELIC(-9)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,041766 0,049689
continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

(0,67876) (0,5452)
SELIC(-10)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,158593 -0,128424
(0,4751) (0,2838)
SELIC -0,03191 -0,023927
(0,4625) (0,8740)
SELIC(-1) -0,07605 -0,034882
(0,59) (0,5923)
SELIC(-2) -0,024383** -0,018432
(0,0465) (0,5679)
SELIC(-3) -0,028231 0,016407
(0,5858) (0,7832)
SELIC(-4) 0,033655 0,0265607
(0,4612) (0,5342)
SELIC(-5) 0,0219897 0,043777
(0,8932) (0,9721)
SELIC(-6) 0,01215 0,028228
(0,5722) (0,3830
SELIC(-7) -0,029359 -0,0348732
(0,1643) (0,144)
SELIC(-8) -0,035498** -0,031817*
(0,0354) (0,0945)
SELIC(-9) -0,002366 -0,016244
(0,9588) (0,78927)
SELIC(-10) 0,05921 0,052889*
(0,2516) (0,0756)
PEQUENOS -0,006736 -0,0162
(0,6242) (0,076)
Dummyreal 0,023067 0,004388
(0,4573) (0,512)
PRODIND*LIQUIDEZ(-1) 0,021853**
(0,0183)
PROD.IND(-1)*LIQUIDEZ(-1) -0,010435
(0,2642)
PROD.IND(-2)*LIQUIDEZ(-1) -0,0145602
(0,1824)
PRODIND(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,015452
(0,4178)
INFLACAO*LIQUIDEZ(-1) 0,034036
(0,7670)
INFLACAO(-1)*LIQUIDEZ(-1) 0,016997
(0,6548)
INFLACAO(-2)*LIQUIDEZ(-1) 0,0468
(0,12247)
INFLACAO(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,025059
(0,1432)
PRODIND -0,002769
(0,4584)
PRODIND(-1) 0,005271
(0,4376)
PRODIND(-2) 0,003041
(0,197)
PRODIND(-3) 0,001065
(0,6184)
INFLACAO -0,025574*
(0,0926)
continua
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INFLACAO(-1) 0,006996
(0,6750)
INFLACAO(-2) -0,020768
(0,1806)
INFLACAO(-3) 0,001661
(0,9979)
(1) Soma dos coeficientes, 0,130000*** -0.127
(0,0032) (0,41)
R-squared 0,323102 0,4954
Adjusted R-squared 0,440232 0,4554

*[**[** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes.
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statisti¢¢ste de Wald.

Painel B — com depositos compulsorios
Estimagao em painel do comportamento dos empréstimosabas apos choques
monetarios contracionistas identificados pela vadagiialiquota dos recolhimentos
compulsorios sobre depositos a vista. A amostra utiizeontem 293 bancos e o
periodo observado € de julho de 1994 a dezembro de 2004utirado o Método
de Momentos Generalizados (GMM) com efeitos variaveiaraorrigir problemas
de heterocedasticidade é utilizado o método de ponderdééhite cross-section. A
variavel endogena das regressoes € o logaritmo da#arida oferta de crédito livre
dos bancos. A variavel de choque monetario tem valor iguah nos periodos identi-
ficados como choques contracionistas e zero nos demaigs8aadas duas versdes
da regressao proposta. A primeira, denominada simplessapta como variaveis
explicativas defasagens da variavel dependente, oeiréicliquidez representativo
do balango patrimonial dos bancos, o choque monetariaotesaicao entre o cho-
gque monetario e a liquidez dos bancos pequenos e uma ekdiammy de controle
para a primeira fase do Plano Real. Na versao miltipleasé@scidas variaveis ma-
croecondmicas (produto industrial e inflacdo) no ladeith da equagao. A versao
mdltipla & estimada com a finalidade de testar se ha oahrogues afetando a oferta
de empréstimos bancarios no periodo, se os coeficieagsgs choques forem esta-
tisticamente significativos esses choques existem. Paragpesultados caracterizem
um canal de empréstimos bancarios ativo, a soma dos @eésida interacao entre
choques monetarios e a liquidez dos bancos pequenos degtaéesticamente signifi-
cativa e apresentar valor positivo. Isso indica que a géstrie liquidez desses bancos
aumenta em resposta a contracdes monetarias. Abaixcogfisientes encontrados
para cada variavel explicativa estao, entre paréntssiss respectivos p-valores. A
tabela também apresenta o R2 e o R2 ajustado das regressoes

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mdltipla
C -0,028725* -0,028524*
(0,0911) (0,0711)
CREDITO(-1) -0,496243 -0,108895
(0,4656) (0,8142)
CREDITO(-2) 0,096537 0,458455
(0,8436) (0,3031)
CREDITO(-3) 0,403953 0,480665***
(0,2724) (0,0011)
LIQUIDEZ(-1) 0,036339 0,045199
(0,3645) (0,1229)
COMPULSORIO*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,188013 -0,076255
(0,3856) (0,6374)
COMPULSORIO 0,046062 0,013129
(0,3050) (0,6829)
PEQUENO -0,008394 -0,000953
continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

(0,5600) (0,9177)
DummyReal 0,012299 0,002974
(0,2510) (0,5326)
PRODIND*LIQUIDEZ(-1) 0,012517
(0,2184)
PRODIND(-1)*LIQUIDEZ(-1) -0,006359
(0,6836)
PRODIND(-2)*LIQUIDEZ(-1) -0,011234
(0,2443)
PROD.IND(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,003715
(0,6437)
INFLACAO*LIQUIDEZ(-1) -0,002879
(0,9451)
INFLACAO(-1)*LIQUIDEZ(-1) 0,006593
(0,8841)
INFLACAO(-2)*LIQUIDEZ(-1) 0,027562
(0,4562)
INFLACAO(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,032345
(0,4088)
PRODIND -0,001832
(0,5454)
PRODIND(-1) 0,003084
(0,5024)
PRODIND(-2) 0,003155
(0,2126)
PRODIND(-3) 0,000897
(0,7388)
INFLACAO -0,012373
(0,4340)
INFLACAO(-1) 0,002022
(0,8829)
INFLACAO(-2) -0,010803
(0,2652)
INFLACAO(-3) -0,001914
(0,8873)
(1) Soma dos coeficientes, - -
R-squared -0,227856 -0,279417
Adjusted R-squared -0,228283 -0,280755

*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes,
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statisti¢¢ste de Wald.

continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

Painel C — com choque atas do Copom
Estimacao em painel do comportamento dos empréstinrasabas apos choques mo-
netarios contracionistas identificados pela leitura das de reunides do Copom. A
amostra utilizada contem 293 bancos e o periodo obseévaddqulho de 1994 a de-
zembro de 2005. Foi utilizado o Método de Momentos Gererdtis (GMM) com
efeitos variaveis.. Para corrigir problemas de heterastitidade é utilizado o método
de ponderacao White cross-section. A variavel endages regressoes € o logaritmo
da variagao da oferta de crédito livre dos bancos. Aavetitle choque monetario tem
valor igual a um nos periodos identificados como choquesamanistas e zero nos
demais. Sao estimadas duas versdes da regressao propgsimeira, denominada
simples, apresenta como variaveis explicativas defasadg variavel dependente, o
indice de liquidez representativo do balango patrimashis bancos, o choque mo-
netario, a interagao entre o choque monetario e a kgquiths bancos pequenos e uma
variavel dummy de controle para a primeira fase do Pland. Réaversao multipla
sao acrescidas variaveis macroecondmicas (produtssinal e inflagao) no lado di-
reito da equacao. A versao maltipla & estimada com édade de testar se ha outros
choques afetando a oferta de empréstimos bancarios fmpese os coeficientes
desses choques forem estatisticamente significativos elegues existem. Para que
os resultados caracterizem um canal de empréstimos fi@maéivo, a soma dos coe-
ficientes da interacao entre choques monetarios e aéguos bancos pequenos deve
ser estatisticamente significativa e apresentar valotipmsisso indica que a restricao
de liquidez desses bancos aumenta em resposta a costragietarias. Abaixo dos
coeficientes encontrados para cada variavel explicasit@ogentre paréntesis, seus
respectivos p-valores. A tabela também apresenta o R2 efuB2do das regressoes.

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla
Cc -0,010847 -0,021094
(0,4309) -0,1171
CREDITO(-1) -0,461049 -0,06893
(0,4187) (0,8930)
CREDITO(-2) 0,165342 0,407609
(0,6568) (0,3729)
CREDITO(-3) 0,344006 0,423361***
(0,1073) (0,0047)
LIQUIDEZ(-1) 0,024919 0,037672*
(0,2247) (0,0809)
ATAS*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,141364* -0,093571
(0,0524) (0,1425)
ATAS(-1)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,073719 -0,055758
(0,4643) (0,5349)
ATAS(-2)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,037218 0,015579
(0,7003) (0,8718)
ATAS(-3)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,064338 -0,064872
(0,3658) (0,3543)
ATAS -0,004228 -0,013458
(0,8464) (0,5769)
ATAS(-1) 0,021512 0,035534
(0,4359) (0,1834)
ATAS(-2) 0,013553 -0,007119
(0,6893) (0,8388)
ATAS(-3) -0,023471 -0,017631
(0,3917) (0,5263)
PEQUENO -0,000483 0,001117
(0,9307) (0,8511)
DummyReal -0,005726 -0,000571
(0,4377) (0,9253)
continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

PROD.IND*LIQUIDEZ(-1) 0,012597
(0,1957)
PRODIND(-1)*LIQUIDEZ(-1) -0,007455
(0,6284)
PRODIND(-2)*LIQUIDEZ(-1) -0,010016
(0,3093)
PROD.IND(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,004044
(0,6048)
INFLACAO*LIQUIDEZ(-1) -0,000204
(0,9957)
INFLACAO(-1)*LIQUIDEZ(-1) 0,011241
(0,7959)
INFLACAO(-2)*LIQUIDEZ(-1) 0,031436
(0,3777)
INFLACAO(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,040707
(0,2757)
PRODIND -0,002416
(0,4056)
PRODIND(-1) 0,003208
(0,4899)
PROD.IND(-2) 0,002881
(0,2964)
PROD.IND(-3) 0,000476
(0,8525)
INFLACAO -0,011779
(0,4111)
INFLACAO(-1) 0,000864
(0,9475)
INFLACAO(-2) -0,012891
(0,1555)
INFLACAO(-3) -0,002031
(0,8747)
(1) Soma dos coeficientes, - -
R-squared -0,190914 -0,203627
Adjusted R-squared -0,191641 -0,205202

*[**[*** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes,
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statisti¢¢ste de Wald.

continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

Painel D — com choque Bernanke e Blinder (1992)
Estimacao em painel do comportamento dos empréstinrasabas apos choques mo-
netarios contracionistas identificados endogenameilizantio a metodologia Ber-
nanke e Blinder (1992). A amostra utilizada contem 293 bae® periodo observado
e de julho de 1994 a dezembro de 2005. Foi utilizado o Métleddomentos Genera-
lizados (GMM) com efeitos variaveis Para corrigir probfemle heterocedasticidade
€ utilizado o método de ponderagao White cross-secfiorariavel endogena das re-
gressodes € o logaritmo da variacao da oferta de criitodos bancos. A variavel de
choque monetario tem valor igual a um nos periodos ideatlfis como choques con-
tracionistas e zero nos demais. Sao estimadas duas seta@egressao proposta. A
primeira, denominada simples, apresenta como variaxgigcativas defasagens da
variavel dependente, o indice de liquidez represeuntativbalan¢o patrimonial dos
bancos, o choque monetario, a interagao entre o choquetar® e a liquidez dos
bancos pequenos e uma variavel dummy de controle para aipifiase do Plano
Real. Na versao multipla sao acrescidas variaveis oegondmicas (produto indus-
trial e inflagdo) no lado direito da equagao. A versagdtipla &€ estimada com a fi-
nalidade de testar se ha outros choques afetando a ofeet@pml@stimos bancarios
no periodo, se os coeficientes desses choques foremtestatente significativos es-
ses choques existem. Para que os resultados caracterizeamnahde empréstimos
bancarios ativo, a soma dos coeficientes da interac@® eémbques monetarios e a li-
quidez dos bancos pequenos deve ser estatisticamentiécsigra e apresentar valor
positivo. Isso indica que a restricao de liquidez dess@stis aumenta em resposta a
contragdes monetarias. Abaixo dos coeficientes ermdwosrpara cada variavel expli-
cativa estao, entre paréntesis, seus respectivos pesalé tabela também apresenta
0 R2 e 0 R2 ajustado das regressoes.

402

Variavel Explicativa Versao Simples Versao Mltipla
c -0,019229 -0,027535
(0,4815) (0,3743)
CREDITO(-1) 1,203966** 1,093265
(0,0413) (0,1371)
CREDITO(-2) -1,291477%** -0,224393
0,00000 (0,7403)
CREDITO(-3) 0,13501 0,456273
(0,6449) (0,3470)
LIQUIDEZ(-1) 0,044901 0,044454
(0,3745) (0,2976)
SELICEND*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,126891 0,210065
(0,9286) (0,8488)
SELICEND(-1)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,55632 -0,016372
(0,6761) (0,9874)
SELICEND(-2)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,137846 -0,204838
(0,3953) (0,1432)
SELICEND(-3)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,033246 0,023981
(0,6630) (0,8819)
SELICEND(-4)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,102537 -0,071502
(0,1239) (0,2884)
SELICEND(-5)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,125296 0,196178
(0,1587) (0,2597)
SELICEND(-6)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,270153 -0,125364
(0,2903) (0,5164)
SELICEND(-7)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,112541 0,200028
(0,3171) (0,0161)**
SELICEND(-8)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,051794 0,00097
(0,5687) (0,9898)
SELICEND(-9)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ 0,202383*** 0,148827
continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

(0,0001) (0,1687)
SELICEND(-10)*LIQUIDEZ(-1)*PEQ -0,03425 -0,27229
(0,9396) (0,4747)
SELICEND -0,02247 -0,12062
(0,9752) (0,8363)
SELICEND(-1) 0,386 0,083045
(0,5673) (0,8823)
SELICEND(-2) 0,024708 0,035378
(0,6518) (0,6403)
SELICEND(-3) 0,019939 0,029062
(0,6393) (0,6704)
SELICEND(-4) 0,011553 0,012598
(0,7706) (0,7924)
SELICEND(-5) -0,006921 0,000079
(0,8908) (0,9990)
SELICEND(-6) -0,00412 -0,035148
(0,9448) (0,4632)
SELICEND(-7) 0,056942 0,011334
(0,1803) (0,7276)
SELICEND(-8) -0,052681 -0,033681
(0,3063) (0,4299)
SELICEND(-9) 0,004477 -0,000018
(0,9158) (0,9995)
SELICEND(-10) -0,006436 0,061215
(0,9753) (0,6780)
PEQUENOS 0,003945 0,000698
(0,8184) (0,9656)
DummyReal -0,014272 -0,000474
(0,6377) (0,9890)
PRODIND*LIQUIDEZ(-1) 0,027806
(0,4396)
PRODIND(-1)*LIQUIDEZ(-1) -0,033609
(0,1120)
PRODIND(-2)*LIQUIDEZ(-1) 0,000505
(0,9815)
PRODIND(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,008634
(0,4744)
INFLACAO*LIQUIDEZ(-1) 0,011726
(0,8450)
INFLACAO(-1)*LIQUIDEZ(-1) 0,033098
(0,5714)
INFLACAO(-2)*LIQUIDEZ(-1) -0,003444
(0,9517)
INFLACAO(-3)*LIQUIDEZ(-1) 0,009868
(0,8361)
PRODIND -0,003316
(0,8924)
PRODIND(-1) 0,011415
(0,4004)
PRODIND(-2) 0,002356
(0,7868)
PRODIND(-3) -0,000025
(0,9944)
INFLACAO -0,02264
(0,5408)
continua
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Tabela 11: Resultados da estimacao em painel (contioyac

INFLACAO(-1) 0,003768
(0,8541)

INFLACAO(-2) -0,016414
(0,4126)

INFLACAO(-3) 0,013053
(0,5089)

(1) Soma dos coeficientes, 0,202383*** 0,200028**
(0,0001) (0,0161)

R-squared -3,18843 -1,43888
Adjusted R-squared -3,19375 -1,44375

*[**[** denotam coeficientes significativos a 10/5/1%.
(1) Soma dos coeficientes;
significativos a 5% e seus respectivos Prob(F-statisti¢¢ste de Wald.

A Tabela 11 Painel A apresenta os resultados encontradosgiorda estima-
¢ao em painel quando utilizados os choques na SELIC. Cenpmde observar,
os resultados encontrados para os coeficiefifesao similares aos da estimacao
em dois estagios. A soma desses coeficientes foi significatapresentou valor
positivo tanto na versao simples (0,288920 com p-valaaligd,0003) quanto na
multipla (0,308491 e p-valor igual a 0,0001). Esse redol@onfirma a existéncia
do canal de empréstimos bancarios no Brasil. Isso, pameficiente positivo pode
ser interpretado como um aumento da restricao de liquddsdbancos pequenos
em periodos de choques monetarios.

Outros resultados relevantes apresentados no Painel AlddaTal sao os
coeficientes da variavel de crédito defasada em trasqes’(0,510407 com p-
valor igual a 0,0811 na versao simples e 0,454994 com p-igal a 0,0487 na
multipla) e da liquidez defasada em um periodo (0,039@86 p-valor igual a
0,0388 na versao simples e 0,039979 com p-valor igual &@,08& multipla). O
fato de essas variaveis apresentarem coeficientes sigiviis e positivos sugere
gue a oferta de empréstimos bancérios no Brasil & afptlddiquidez do balango
patrimonial dos bancos e apresenta certo grau de inércia.

As semelhancas encontradas nos resultados das venmsidssse miltipla su-
gerem que nao houve choques de capital afetando signifinante a oferta de
empréstimos bancarios no periodo estudado. Esseadsulbnfirma os encontra-
dos pela versao de dois estagios.

Em sintese, os resultados encontrados por meio da eatinesg painel para
choques na SELIC confirmam a robustez dos resultados do enddatiois es-
tagios. Dessa forma, pode-se concluir que o canal de stpds bancarios esteve
ativo no Brasil durante o periodo estudado.

A Tabela 11 Painel B apresenta os resultados da estimat@aieel quando
os choques monetarios sao identificados por meio da,@ariaas aliquotas dos
depositos compulsérios. Como se pode observar, os @bsip, encontra-
dos ndo sao estatisticamente significativos (p-valaaligud,3856 na versao sim-
ples e 0,6374 na multipla). Esse resultado nao corroberéstgncia do canal de
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empréstimos bancarios no Brasil. No entanto, o0 modelooite estagios confir-
mou a existéncia desse canal de transmissao monetstapérmite concluir que
os resultados encontrados por meio da estimacao em dagiaspara choques
nos compulsorios nao sao robustos ao método de estomag

A Tabela 11 Painel C, por sua vez, apresenta os resultadostesos quando
a leitura das atas do Copom é utilizada para identificareb®monetarios. Assim
como no modelo de dois estagios, os resultados enconfpadgas estimacao em
painel ndo confirmam a existéncia do canal de empréstiransarios no Brasil.
Todavia, ao contrario da estimag¢ao em dois estagiasaguesentou coeficientes
estatisticamente significativos e com sinal negativo, tianagsao em painel ne-
nhum dos coeficientes, & estatisticamente significativo a 5%. Por outro lado, se
for considerado um intervalo de confianca de 90% a versaples da estimacao
em painel também apresenta um coeficiente significatival@rigual a 0,0524) e
com sinal negativo (-0,141364), o que sugere semelhan¢esas resultados das
duas especificacdes.

A tabela 11 Painel D apresenta os resultados encontradosegporda estima-
¢cao em painel quando utilizados os choques contracamigéentificados pela SE-
LIC de forma endbgena. Como se pode observar, os resukatostrados para
os coeficientes;, sao similares aos da estimacao em dois estagios. A sessasl
coeficientes foi significativa e apresentou valor positaatd na versao simples
(0,20 com p-valor igual a 0) quanto na multipla (0,20 e praual a 0,01). Esse
resultado confirma a existéncia do canal de empréstimusabas no Brasil. Isso,
pois o coeficiente positivo pode ser interpretado como uneatorda restricao de
liquidez dos bancos pequenos em periodos de choquesarioset”

As semelhancas encontradas nos resultados das venmsidssse miltipla su-
gerem que nao houve choques de capital afetando signifinatnte a oferta de
empréstimos bancarios no periodo estudado. Esseadgsulbnfirma os encontra-
dos pela versao de dois estagios.

Em sintese, os resultados encontrados por meio da eatineag painel para
choques na SELIC confirmam a robustez dos resultados do enddedlois es-
tagios. Dessa forma, pode-se concluir que o canal de stpds bancarios esteve
ativo no Brasil durante o periodo estudado.

Alguns resultados das estimac¢des em painel com os qurettques monetarios
contracionistas devem ser destacados. Em relacao iaseiarmacroecondmicas
inseridas na versao miltipla, em nenhum caso elas pronafietar os empréstimos
bancarios significativamente. Isso sugere que, no peodlisado, nao houve
choques de capital ou macroecondmico afetando a rastdeliquidez dos ban-
cos brasileiros. Esses resultados correspondem aqumlesteados por meio do
modelo de dois estagios.
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Os coeficientes encontrados para a variduehmyque representa a primeira
fase do Plano Real nao sao estatisticamente signifisa¢ionenhum dos casos.
Isso sugere que, para a amostra de bancos completa, naditerencas signifi-
cativas na variacao da oferta de empréstimos bandduiasite as duas fases desse
plano econdmico. Esse resultado, entretanto, ndo adetareclusdes do modelo
de dois estagios, ja que no painel & utilizada a amostrgplaia.

Outros resultados relevantes sao os dos coeficientesidselate crédito de-
fasada em trés periodos e da liquidez defasada em undper® fato de essas
variaveis apresentarem coeficientes significativos dipasiem varios casos, prin-
cipalmente com choque SELIC, sugere que a oferta de erpossbancarios no
Brasil apresenta certo grau de inércia e € influenciadaljgelidez dos bancos.

Em suma, os resultados encontrados pela estimacao esl painoboram a
existéncia do canal de empréstimos bancarios no Briasib, pois os resultados
encontrados na estimacao de dois estagios utilizandgues na SELIC, instru-
mento de politica monetaria mais utilizado ap6s o adveiat Plano Real, sao
robustos. O fato de os resultados com choques nos comjaslsdio serem robus-
tos ao método de estimacao nao afeta significativanantenclusdes do artigo.
Em comparacgdo a taxa SELIC, os recolhimentos compos@obre depositos
a vista apresentaram pouca importancia como instrungafmlitica monetaria
contracionista no periodo estudado.

6. Conclusio

A principal conclusao desta pesquisa € que o canal deestipds bancarios
esté ativo na transmissao da Politica Monetéaria lwiasil Para testar a existéncia
desse canal, foram utilizados dados desagregados dosét@amensais de 293
bancos brasileiros no periodo de julho de 1994 a dezemb2®@®. A analise
empirica & feita com base em uma regressao de dois @stgge testa como
a restricdo de liquidez dos bancos reage aos choques &ioset Os choques
de Politica Monetéria foram identificados por meio des tnéétodos. A saber,
as variacfes na taxa SELIC, as aliquotas dos requeldsienmpulsorios sobre
depositos a vista e a leitura das atas do Copom.

Ao utilizar a taxa SELIC como indicador de Politica Mon&taa restricao
de liquidez dos bancos pequenos aumenta durante choquesamos. Assim,
pode-se concluir que aumentos da SELIC, induzidos pelo®&eantral, causam
reducao na oferta de empréstimos bancarios por pastdaacos pequenos, que
nao podem substituir livremente suas formas de financitomeisse resultado
também foi encontrado quando utilizados choques nos clsianes (os resultados
com compulsorios ndo sao robustos ao método de estohamas nao quando
empregados choques nas “atas do Copom”. Todavia, ele devalgcer, dada a
importancia relativa de cada um desses choques no pergbadado.
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Ataxa SELIC foi largamente utilizada como instrumento détiea Monetaria
durante o Plano Real. Ja os requerimentos compulsbaossafreram muitos
aumentos entre julho de 1994 e dezembro de 2005, o0 que mastesge nao foi
um instrumento de Politica Monetaria contracionistatmuitilizado pelo Banco
Central. A leitura das atas do Copom, por sua vez, represarddorma subjetiva
de se mensurar Politica Monetaria. Dessa forma, pesidedchoque interpretados
como fortemente contracionistas podem nao correspoldanamentos em que
0s bancos sofreram maior corte em suas fontes de financiamsseguradas.

Uma questao complicada em relacdo ao canal de emposstiencarios é
mensurar quao relevante ele & para o nivel de atividaderdpais. Esse ponto
nao foi testado neste artigo. No entanto, a baixa repraséddade dos bancos pe-
guenos brasileiros no ativo total do sistema financeircomatj como pode ser ob-
servado na Tabela 1, da indicios de que esse canal n&zamagrande relevancia
para o nivel de atividade agregado do Brasil. Uma sug@stéopesquisas futuras
€ mensurar a relevancia do canal de empréstimos basa&ai economia brasi-
leira. Essa & uma questao complicada de se respondergustfatores como a
elasticidade com que os tomadores de empréstimos podestitsulentre crédito
bancario e ndo-bancario no curto prazo devem ser cothdbeci
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