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Resumo: Este artigo busca verificar a existéncia do canal de empréstimos bancérios
na economia brasileira, isto é, se os movimentos de politica monetéria afetam o
comportamento emprestador dos bancos e se existem efeitos assimétricos entre
os bancos. Para os bancos grandes, verificou-se que as captagdes aumentam em
resposta a uma politica monetdria contracionista. Quanto as contas de maior
liquidez, os resultados apontam que hd reducao na taxa de crescimento destas para
0s bancos pequenos e médios. Além disso, um choque de politica monetdria ndo
afeta as operagdes de crédito dos bancos pequenos e médios, enquanto impacta
positivamente as operacdes de crédito dos bancos grandes. A partir das evidéncias
encontradas, nao foi possivel confirmar a existéncia do canal de empréstimos para
a economia brasileira.

Palavras-chave: politica monetaria; transmissao da politica monetaria; canal de
empréstimos bancarios.

Abstract: This paper aims to verify the existence of the bank lending channel in
the Brazilian economy, that is, if monetary policy movements affect the lending
behavior of the banks and if there are asymmetric effects among the banks. For
large banks, it has been found that funding increases in response to a contractionary
monetary policy. For the higher liquidity accounts, the results point to a reduction
in the growth rate of these accounts for small and medium-sized banks. In addlition,
a contractionary monetary policy does not affect small and medium-sized banks'
credit operations, while it has positive effects on large banks' credit operations. From
the evidences found, it was not possible to confirm the existence of the lending
channel for the Brazilian economy.
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1. Introdugao

Entre os diversos canais de transmissdo da politica monetdria, destaca-se o canal de
crédito. A teoria do canal de crédito tem como precursores Bernanke e Gertler (1995)
e Kashyap e Stein (1995), os quais ressaltam a grande importancia do comportamento
de instituicoes financeiras no processo de propagacao e amplificacdo de choques
monetarios.

Essa teoria pressupde que as instituices financeiras reduzem a oferta de crédito em
resposta a choques monetarios contracionistas. O transbordamento para a economia
real se da devido as dificuldades encontradas por firmas néo financeiras de conseguir
empréstimos para manter ou aumentar o nivel anterior de investimento.

Assentada na teoria da assimetria informacional, a teoria do canal de crédito
preconiza que as diferentes firmas, financeiras e ndo financeiras, respondem de forma
assimétrica a choques de politica monetéria. Diferentes niveis de capitalizagdo e liquidez
podem, por exemplo, indicar respostas distintas frente a choques de politica monetaria,
ou seja, a composicao e as caracteristicas intrinsecas importam quando se quer avaliar
areacdo das firmas frente a choques.

Este artigo tem como objetivo analisar, tendo como referéncia o trabalho de Kashyap
e Stein (1995), a existéncia do canal de crédito da politica monetaria na economia
brasileira, em especial do canal de empréstimos, bem como possiveis assimetrias nas
respostas de bancos grandes e pequenos a choques de politica monetaria. Para atingir
este objetivo, sdo utilizados balancos patrimoniais e demonstracdes de resultados dos
exercicios trimestrais divulgados pelo Banco Central do Brasil (BCB) das instituicdes
financeiras classificadas como bancos comerciais, multiplos com carteira comercial
ou caixas economicas. A escolha dessas instituicdes se justifica pelo fato de que estas
instituicdes recebem depdsitos a vista, uma das varidveis-chaves do objeto estudado.

Em um primeiro momento, sdo destacados trés momentos dos balancos
patrimoniais (ativo e passivo) dos bancos de acordo com o ativo médio de cada
instituicdo entre pequenos, médios e grandes. Os trés recortes sdo o primeiro trimestre
de 2000 (primeiro trimestre da amostra), primeiro trimestre de 2009 (trimestre médio da
amostra) e segundo trimestre de 2018 (dltimo trimestre da amostra). Com isto, capta-
se a evolugao das contas do ativo e passivo desses trés grupos de bancos. Dentre os
resultados, destaca-se a evolucao da concentragdo de operagdes de crédito em bancos
grandes ao longo do periodo analisado. Estes bancos, com excecao de 2009, mantiveram
as maiores proporcdes do ativo em operacdes de crédito liquidas e provisdes de crédito
para liquidacdo duvidosa em rela¢do aos outros grupos.

Ademais, a fim de analisar a existéncia de diferentes respostas de algumas contas
a choques de politica monetaria, sdo estimadas fungdes impulso-resposta (FIR) tendo
como varidvel deimpulso choques de politica monetéria e varidveis resposta depésitos
totais, disponibilidades e ativos de liquidez, e operagdes de crédito liquidas. A partir
destas, as operagdes de crédito dos bancos pequenos e médios ndo se mostram sensiveis
a choques positivos (contracionistas) de politica monetéria. Ja as operacdes de crédito
dos bancos grandes se revelam impactadas positivamente por estes choques, o que pode
representar uma melhor captacdo de depdsitos totais por parte dos bancos grandes
em momentos de contracdo monetaria.

Este trabalho tem como objetivo avancar em um tema relevante para economia
nacional e ainda pouco explorado na literatura: a autoridade monetéria é capaz de afetar
as operagoes de crédito dos bancos? O estudo também procura verificar a composi¢dao
e estrutura dos balancos dos bancos receptores de depésitos a vista (instituicoes
financeiras monetarias) que fazem parte do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Além desta introducdo, o artigo possui mais quatro secdes. A segunda secdo
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apresenta o referencial tedrico, enfatizando os estudos do canal de empréstimos no
mercado brasileiro. A terceira secao apresenta a metodologia utilizada no artigo. Na
quarta se¢ao sao analisados os resultados encontrados, buscando idiossincrasias para o
mercado brasileiro. Por fim, na quinta se¢ao, sao apresentadas as conclusées do trabalho,
além de sugestdes para futuras pesquisas.

2. Referencial teérico

Algumas proposicdes feitas com base no modelo tedrico IS-LM néo fornecem
respostas satisfatorias da economia frente a choques monetérios (BERNANKE; GERTLER,
1995). Por exemplo, a composicdo, o tempo de resposta e a magnitude de choques
monetarios que nao correspondem satisfatoriamente ao observado na economia real.
Assim, h& pouca ou nenhuma resposta significativa de componentes da demanda
a variagdes na taxa de juros de curto prazo, como investimento em bens durdveis e
habitacao. Esses resultados invalidam parcialmente as proposi¢cées do modelo IS-LM.

Desta forma, torna-se necessario estudar canais alternativos de transmissdo da
politica monetéria aqueles estabelecidos pelo modelo IS-LM, o que é feito neste trabalho
com o canal de crédito da economia.

2.1. Canal de crédito

O canal de crédito surge pela existéncia de ineficiéncias no mercado de crédito,
com destaque para a assimetria informacional geradora da selecdo adversa e risco
moral. A consequéncia da presenca de ineficiéncias para os agentes econdmicos, em
especial para as firmas, é que eles se defrontam com uma diferenca em termos de custo
de financiamento externo (a¢oes e divida emitida) e o custo de financiamento interno
(retencéo de lucros).

Essa diferenca entre custos externos e internos é o cerne da teoria do canal de crédito
e é conhecida como prémio de financiamento externo. Ela aparece quando as firmas
optam por financiamento externo, o qual torna necesséria a coleta de informagoes e
o monitoramento dos tomadores de crédito por parte dos emprestadores, tornando
o crédito mais caro. H4, portanto, a invalidacdo do modelo de equilibrio geral sem
assimetria informacional proposto por Modigliani-Miller (1958), pois 0 mesmo supde
que a forma pela qual as firmas se financiam é uma escolha irrelevante no sentido de
maximizar o seu valor.

Bernanke e Gertler (1995) defendem que o prémio de financiamento externo se
move na mesma direcao da taxa de juros, isto €, aumentos na taxa de juros aumentam o
prémio de financiamento externo, e reducdes na taxa de juros reduzem o prémio. Esses
aumentos ou redugdes no prémio amplificam os efeitos sobre a demanda provocados
por uma mudanca na taxa de juros, pois ha um aumento do custo efetivo do capital
para os agentes econ6micos, em especial, as firmas dependentes de crédito, afetando
suas decisdes de investimento.

A teoria do canal do crédito pode ser dividida em dois componentes: o canal do
balanco patrimonial e o canal dos empréstimos bancérios. Eles diferem quanto aos
efeitos da politica monetdria sobre o prémio de financiamento externo. O foco deste
artigo é o canal de empréstimos bancarios.

Firmas podem ou néo ser dependentes de instituicdes financeiras para tomada de
crédito para investimento. Pressupondo que as instituicdes financeiras sdo intermediarios
especializados em superar obstaculos informacionais, muitas empresas se tornam
dependentes de institui¢cdes financeiras, em especial pequenas e médias firmas
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(KASHYAP; STEIN, 1995). As grandes tém a possibilidade de superar essa dependéncia
através da emissdo de titulos.

Se a politica monetaria altera as formas de captacao e a avidez por emprestar
das instituicdes financeiras, o prémio de financiamento externo das firmas que sdo
dependentes do crédito fornecido por essas instituicdes é afetado, ocasionando uma
mudanca nas decisdes de investimento das empresas.

Portanto, a questdo relevante nessa discusséo é: a politica monetaria é capaz de
afetar as decis6es de crédito das firmas bancdrias? Por exemplo, uma politica monetéria
contracionista, que reduz a quantidade de reservas e depésitos do sistema bancario,
é capaz de reduzir a capacidade de empréstimos por parte das instituicbes ou seriam
os bancos “M-M creatures whose lending is unaffected by changes in their deposit
liabilities?' (KASHYAP; STEIN, 1995). Caso a resposta seja positiva e os bancos nao
sejam capazes de substituir suas formas de captacdo, eles sdo obrigados a reduzir suas
operac¢des de crédito. Além disso, se houver um descasamento de prazo dos titulos em
posse do banco e dos empréstimos ou estes nao forem substitutos perfeitos, o volume
de opera¢des de crédito tende a diminuir, dado que os bancos ndo conseguem recompor
suas reservas com venda de titulos no mesmo montante da perda de depésitos, o que
reforca ainda mais a reducao nas operagdes de crédito.

2.2. Modelagem tedrica e evidéncias empiricas

Bernanke e Blinder (1988) desenvolvem um modelo IS/LM incluindo o mercado
de crédito bancério, além da moeda e titulos. Essa modelagem é essencialmente
macroecondmica e ndo leva em consideracao aspectos microecondmicos das instituicoes
bancarias. Diferentemente, Kashyap e Stein (1995) apresentam uma modelagem
microecondmica baseada na escolha étima de portfélio por parte das firmas bancarias,
que é capaz de gerar a existéncia de um canal de empréstimos em razao das imperfei¢des
do mercado de crédito bancario.

O canal de empréstimos, que é a base deste trabalho, apresenta a seguinte implicacdo:
bancos grandes e pequenos apresentam diferentes respostas em termos de oferta de
crédito frente a choques monetarios, devido a sua forma distinta na recomposicao
de seus ativos frente aos choques de politica monetaria. Assim, instituicdes bancarias
sofrem diferentes consequéncias frente aos choques monetarios de acordo com seu
tamanho. Bancos pequenos sdo mais sensiveis em termos de reducao de depésitos e,
consequentemente, reducdo da oferta de crédito.

A parte da modelagem tedrica, estudos buscam verificar a existéncia do canal de
empréstimos no mundo e no Brasil. Entretanto, os resultados ainda ndo sao convergentes.

Kashyap e Stein (2000), no artigo” What do a million observations on banks say about
the transmission of monetary policy?;, utilizam dados em painel em dois estagios para
verificar a existéncia ou ndo do canal de empréstimos para os EUA. Os autores encontram
relacdo significativa entre os choques de politica monetaria e a oferta de crédito por
parte das instituicoes, e que os efeitos sdo maiores em bancos pequenos e com menor
liquidez, como preconizado pela teoria do canal de empréstimos.

Nesse sentido, Kishan e Opiela (2000) também apresentam evidéncias em favor
da existéncia do canal de empréstimos bancarios nos EUA e observam maiores efeitos
de choques de politica monetaria em bancos pequenos, pois estes ndo sao capazes
de substituir recursos de depdsitos bancarios por outras fontes de recursos. Por outro
lado, Altunbas, Fazylov e Molyneux (2002) ndo encontraram evidéncias da existéncia
do canal de crédito para a Europa.

Quanto ao Brasil, estudos relacionados apresentam resultados inconclusivos no
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sentido de aceitar ou ndo a existéncia do canal de empréstimos na economia. Importante
destacar que a literatura a nivel internacional e nacional é dividida em dois grandes
grupos: aqueles que utilizam dados agregados e os que utilizam dados desagregados.

Graminho (2002) utiliza dados desagregados em um painel de dois estagios e
encontra evidéncias de que apertos monetarios relaxam restricdes de liquidez nas
instituicdes bancarias o que vai contra a literatura do canal de empréstimos. Nesse
sentido, apertos monetarios sao bons para as instituicdes e podem até mesmo afetar
de maneira positiva a oferta de crédito por parte dos bancos.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) também empregam dados desagregados e chegam
a conclusées ambiguas no sentido da existéncia do canal de empréstimos. As evidéncias
demonstram que ha existéncia do canal de empréstimos quando sdo utilizados os
depédsitos compulsérios como mecanismo de politica monetaria, mas ndo a taxa
Selic. Aradjo (2012) encontra evidéncias de que a oferta de crédito dos bancos mais
capitalizados e mais prudentes é mais sensivel a apertos monetarios do que a oferta
de um banco médio.

Bresciani Silva (2008) e Passos (2010) utilizam dados agregados para estudar o
canal de crédito bancario na transmissao da politica monetaria na economia brasileira.
Ambos utilizam modelos de vetores autorregressivos (VAR) e ndo encontram evidéncias
conclusivas acerca da existéncia de um canal de empréstimos bancarios atuante no Brasil.
No entanto, Evangelista e Aradjo (2018) também empregam estes modelos e encontram
evidéncias a favor do canal de crédito para a economia brasileira.

De Oliveira e Andrade Neto (2008) estimam regressdes em dois estagios e igualmente
apresentam evidéncias a favor do canal de empréstimos: apertos monetdrios pioram as
restricoes de liquidez dos bancos. Os mesmos resultados foram encontrados por Coelho
etal. (2010) com dados em alta frequéncia e Tabak, Noronha e Cajueiro (2011) com dados
em painel. Utilizando um modelo DSGE, Vinhado e Divino (2019) mostram que embora
ocorrareducao do volume de crédito em resposta a um choque positivo na taxa de juros,
o lucro dos bancos aumenta, pelo aumento da margem de ganho nos empréstimos.

Alguns autores utilizam a metodologia VAR em painel para analisar as relacdes
entre a politica monetdria e o setor bancério brasileiro, analisando as relagdes de forma
individualizada.Vinhado e Divino (2015) mostram que a politica monetaria afeta os niveis
de exposicao ao risco, capital e estabilidade financeira dos bancos, além de existir maior
preferéncia por liquidez pelos bancos em situagdes de maior risco. Almeida e Divino
(2017), utilizando um modelo em painel para 75 instituicdes financeiras brasileiras de
2001 a 2012 nédo encontrou efeito direto da taxa de juros da politica monetdria sobre
o volume de crédito, embora a politica monetaria influencie outras varidveis que tém
poder explicativo sobre o crédito.

A fim de analisar a disponibilidade dos empréstimos por parte do sistema bancario
as empresas, Oliveira (2010) utiliza dados em painel, agrega e classifica empresas como
grandes e pequenas. Ele argumenta que existe uma correlacao significativa entre
o tamanho de mercado das empresas e a sua capacidade de acesso aos mercados
financeiros, além de defender que empresas pequenas reagem como proposto pela
teoria do canal de empréstimos, dado que o financiamento através do crédito bancario
para estas se torna mais dificil apds contragées monetarias.

Portanto, os resultados ainda sdo inconclusivos sobre a existéncia ou ndo do canal
de empréstimos no Brasil. Esses resultados demonstram a necessidade de estudos sobre
a operagao deste canal na economia brasileira. A partir das evidéncias observadas na
literatura, fica claro que as metodologias utilizadas para a verificacdo da existéncia do
canal de empréstimo ndo sdo homogéneas. Aqui, opta-se pelo modelo VAR descrito
mais detalhadamente na proxima secéo.
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3. Metodologia e dados

Todos os dados foram extraidos do sitio do Banco Central do Brasil. Foram
selecionados os bancos que possuem carteira comercial com classificacao B1 (recebem
depdsitos a vista). O periodo amostral vai do primeiro trimestre de 2000 até o segundo
trimestre de 2018, totalizando 74 trimestres.

Em todo trimestre (t), os bancos foram ranqueados de acordo com seu ativo entre:
bancos pequenos (percentil 0 até 0,75); bancos médios (percentil 0,75 até 0,95); e bancos
grandes (percentil 0,95 até 1,0). A amostra total é composta por 226 bancos, sendo que
nem todas as instituicdes estao presentes em toda a amostra.

A divisdo entre bancos pequenos, médios e grandes, e seus percentis, segue
metodologia proposta por Graminho (2002), que analisa o canal de crédito para o
mercado brasileiro. Além disso, optou-se por utilizar essa metodologia em detrimento
da proposta por Kashyap e Stein (1995), pois no contexto brasileiro o numero de bancos
é muito menor quando comparado ao mercado americano.

Todas as varidveis utilizadas nas estimacdes estdo em taxas de crescimento e foram
atualizadas para reais de 2018. As estimacdes das funcdes impulso-resposta do modelo
de vetores autorregressivos (VAR) consideram as seguintes varidveis:

1) Taxa de crescimento da Selic acumulada trimestralmente.

2) Taxa de crescimento dos depdsitos totais: em cada trimestre os depdsitos totais
dos bancos que fazem parte de determinado percentil foram agregados. Posteriormente,
foram calculadas as taxas de crescimento.

3) Taxa de crescimento das disponibilidades e aplicagbes interfinanceiras de liquidez:
em cada trimestre as contas disponibilidades e aplicagées interfinanceiras dos bancos
que fazem parte de determinado percentil foram agregadadas. Posteriormente, foram
calculadas as taxas de crescimento para cada trimestre.

4)Taxa de crescimento das operagdes de crédito liquidas: em cada trimestre o estoque
de operacgdes de crédito liquidas dos bancos que fazem parte de determinado percentil
foram agregadas. Apds essa agregacdo, foram calculadas as taxas de crescimento.

5) Taxa de crescimento do patrimonio liquido: em cada trimestre o patriménio liquido
dos bancos que fazem parte de determinado percentil foram agregados. Em seguida,
foram calculadas as taxas de crescimento em cada trimestre.

Todas as séries temporais foram testadas para a hipdtese nula de raiz unitaria através
do teste Dickey-Fuller Aumentado. Em todos os casos, a hipétese nula foi rejeitada ao
nivel de significancia de 1%, com excecdo da varidvel “Taxa de crescimento operacdes
de crédito liquidas” dos bancos grandes, na qual a hipétese nula foi rejeitada ao nivel
de significancia de 5%. Portanto, as séries se revelam estacionarias.

Neste trabalho, em especial, optou-se pela metodologia VAR e suas respectivas
funcdes impulso-resposta em detrimento de outras metodologias, como VAR em painel
ou estimacao em dois estagios, pois a finalidade é analisar como os grupos de bancos,
agregados de acordo com seus ativos, respondem a mudancas de politica monetaria.
Ademais, analisar o impacto em bancos de diferentes tamanhos pode servir de auxilio
para possiveis ajustes em politicas regulatérias para determinado grupo.
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Figura 1. Séries temporais em logaritmos de varidveis selecionadas entre os anos de
2000 e 2018
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Fonte: Elaboracdo proépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A Figura 1 apresenta as séries temporais de trés varidveis utilizadas. Estas séries
consideram o logaritmo das varidveis em nivel. As operacdes de crédito apresentam clara
tendéncia de alta para os bancos grandes com mudanca na tendéncia a partir de 2014.
Para os demais bancos, a reversao do estoque de operagdes de crédito aconteceu de
forma mais intensa, principalmente para os bancos médios. Além disso, as operacdes de
crédito dos bancos pequenos e médios apresentam maior variabilidade. Esses resultados
podem decorrer de alguns motivos: bancos grandes podem apresentar carteiras mais
diversificadas em termos de estoques de operacdes de crédito, o que faz com que sejam
mais estaveis, pois sdo menos sensiveis a inadimpléncia de determinados tomadores.

Da mesma forma que as operagdes de crédito liquidas, as disponibilidades e
aplicagdes financeiras de liquidez apresentam maior variabilidade nos bancos pequenos
e médios quando comparados aos bancos grandes. Aqueles apresentaram reducéo
significativa nos estoques das contas de liquidez durante a crise de 2008, enquanto para
estes se observa um aumento no estoque das contas de maior liquidez.

Em termos de depdsitos totais, os bancos pequenos e médios também apresentam
maior variabilidade quando comparados aos grandes. E interessante notar que durante
2008, os depositos totais nos bancos grandes apresentam uma guinada para cima
enquanto ha uma grande reducao nos depdsitos dos bancos pequenos e médios,
consequentemente afetando a forma de captacao dessas instituicoes.

4. Resultados e andlise

4.1. Andlise descritiva

ATabela 1 apresenta a participacao do ativo total e das opera¢des de crédito de cada
grupo de bancos frente ao agregado da amostra. Os niimeros abaixo da classificagdo dos
bancos representam a quantidade de bancos que fazem parte da mesma e os percentuais
representam a proporcao de cada conta frente ao ativo total.

1
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Tabela 1. Participagao dos bancos no agregado do sistema financeiro em trimestres
selecionados

1° Trimestre 2000
Grandes Médios Pequenos
) (8) (102) Total
Ativo Total 1.430.896.950 740.738.950 177.367.646 2.349.003.546
% do Ativo Total 60.9% 31,5% 7.6% 100,0%
Operagdes de 437.189.845 155.205.084 38.958.137 631353.066
Crédito
% das Operagdes 69,2% 24,6% 6,2% 100,0%
1° Trimestre 2009
Grandes Médios Pequenos
) 20) 13) Total
Ativo Total 3.840.769.902 883.300.942 221.992.505 4.946.063.350
% do Ativo Total 77,7% 17.9% 4,5% 100,0%
Operagdes de 1.148.972.820 243.464.309 77.781.424 1470.218.553
Crédito
% das Operagdes 78,1% 16,6% 5,3% 100,0%
2° Trimestre 2018
Grandes Médios Pequenos
) 20) ©9) Total
Ativo Total 5.908.893.467 1.089.333.081 306.241.243 7.304.467.791
% do Ativo Total 80,9% 14.9% 42% 100,0%
Operacdes de 2.154.745.294 240.909.396 89.498.654 2.485.153.344
Crédito
% das Operacbes 86,70% 9,69% 3,60% 100,00%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A primeira constatacdo é o crescimento expressivo do ativo total do setor bancario
entre 2000 e 2018 de aproximadamente 211%, apesar da reducao do nimero total de
bancos. Porém, o que se observa é um aumento na concentracao da proporcao dos
ativos totais dos bancos grandes frente a amostra, passando de 60,9% para 80,9%, um
crescimento de 313%, ou seja, maior que o do sistema como um todo.

Além disso, hd um crescimento no total de estoque das operacdes de crédito de 294%
para todos os bancos entre 2000 e 2018. Contudo, o estoque de operag¢des de crédito
dos bancos grandes também cresce de forma mais expressiva que a do sistema como
um todo, 393%. Chama a atencéo o fato de que 86,7% do estoque total de operacgdes
de crédito est4 concentrado em cinco bancos.

O que se observa, portanto, é uma concentra¢ao bancdria no periodo, sendo que
0s bancos médios e pequenos perdem espaco no sistema como um todo, tanto em
participacdo no ativo total como no estoque de operag¢des de crédito.

A Tabela 2 apresenta um retrato da composicao do ativo dos bancos pequenos,
médios e grandes em trés periodos da amostra frente ao ativo total de cada grupo.



Alexandre Schwinden Garcia, Murilo Rocha Silva e Roberto Meurer

Tabela 2. Composicdo do ativo total de cada grupo de banco em anos selecionados

1° Trimestre 2000 1° Trimestre 2009 2° Trimestre 2018
Pequenos Médios Grandes Pequenos Médios Grandes Pequenos Médios Grandes
102) (28) (U] (73) 20 ®) (69) 20) ®)
Disponibilidades 0,82%  1,66%  1,44% 0,94%  097%  1738% 097%  112% 126%
Aplicagoes qﬁ:;‘:;“"”s 9o a68%  1000% 648%  13,09% 18.46% 1849%  17.90% 23,14% 17,90%
TVMenst FNACeiros  p5s1%  3579% 2200%  2428%  2354% 1768%  2326% 2631% 1834%
erivativos

Operagdes de Crédito  21,65%  20,57% 30,20%  3493% 27,56% 2917%  29,04% 22,30% 3643%
0"“*‘9‘:3“:“‘3:50“”0 2373%  22,94%  32,30% 3745%  29,13%  31,70% 3L17%  23,65%  39,00%
Provisdo Operagdes de
Crédito
Operagdes de Crédito
Liquidas
Ar”“"“:‘;‘:;’dg““““"' 328%  519% 343%  L63%  683%  8,62% 053%  032%  040%
Outros Créditos Liquidos ¢ )00 6550, 1880%  1586%  1900% 14,72%  21,73% 19.82% 13,61%
de Provisio
Outros Ativos Realiziveis ~ 4,32%  524% 12,58%  301%  1,85%  563% 250%  494%  8,04%

Permanente Ajustado  391%  334%  483% 229%  151%  4,32% 2,19%  197%  4,02%

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

-147%  -1,68%  -2,10% -2,50%  -1,56%  -2,53% -1.87%  -1,28%  -2,57%

21,65%  2057%  30,20% 34.93%  27.56% 29,17% 2004% 2230% 36,43%

Quanto as contas de disponibilidades que representam, por exemplo, o caixa,
os depdsitos bancarios e as reservas livres, percebe-se que nenhum grupo mantém
proporcao relevante, devido ao custo de oportunidade em manter recursos em contas
ndo remuneradas.

Agrupando as disponibilidades e as aplicagées interfinanceiras de liquidez e
considerando estas duas contas como as mais liquidas dentro do ativo, observa-se que
para o primeiro periodo o resultado vai ao encontro do modelo de que bancos pequenos
precisam de maiores amortecedores em aplicagdes de maior liquidez (15,5%) devido a
sua impossibilidade de captar recursos externos em momentos de estresse.

Essa diferenca desaparece no ultimo periodo, pois os bancos grandes e pequenos
detém aproximadamente os mesmos percentuais médios nessas contas de maior
liquidez, 19%, sendo que os bancos médios apresentam a maior proporcao.

Quanto aos titulos e valores mobilidrios (TVM) e aos instrumentos financeiros
derivativos, em todos os periodos da amostra, os bancos pequenos e médios possuem
maiores percentuais quando comparados aos bancos grandes.

Com relagao as operacdes de crédito liquidas, com excecao do ano de 2009, os
bancos grandes mantém as maiores propor¢oes quando comparados aos outros grupos.
Ademais, em todos os periodos analisados, as provisdes de crédito para liquidacao
duvidosa foram maiores nos bancos grandes.

A Tabela 3 apresenta um retrato da composicao do passivo dos bancos pequenos,
médios e grandes em trés periodos da amostra frente ao passivo total de cada grupo.

13
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Tabela 3. Composicao do passivo total de cada grupo de bancos em anos selecionados

1° Trimestre 2000 1° Trimestre 2009 2° Trimestre 2018
Peq. Médios Grandes  Pequenos Médios Grandes Peq. Médios  Grandes
(102) 28) (U] 13) (20) 6 (69) @0 6
Captagdes 57,13%  6585%  66,15% 7337%  60,76%  70,89% 60,79%  64,64%  7510%
Depésito Total 2489%  2893% 46,31% 3341%  3294%  43,34% 3521%  2524%  32,63%
Depdsitos a Vista 2,88% 281%  645% 199%  243%  546% 1,97% 0,87% 4,26%
Depositos de Poupanga 2,22% 122%  19,61% 1,59%  226%  11,71% 1,83% 3,30% 12,04%
Depositos Interfinanceiros ~ 1,31% 067%  0,83% 8,00%  444%  061% 0,70% 7,12% 0,60%
Depositos a Prazo 1743%  18,09%  18,68% 21,83%  2329%  24,22% 30,19%  13,76%  1542%
Outros Depdsitos 1,05% 0,14%  0,73% 0,05%  036%  133% 0,52% 0,20% 0,32%
Obgpor Operagies 4\ 1400 17 180, 659 735%  1505%  18,89% 399%  17,14%  23,14%
Compromissadas

Recursos de Aceites e
Emisséo de Titulos
Letras de Crédito
Imobiliario
Letras de Crédito
Agronegdcio

Letras Financeiras 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%  0,00% 435% 6,19% 3,89%

Obg. por Titulos e Val.

515%  429%  432% 581%  323%  1,76% 1094%  1L17%  10,25%
0,00% 0,00%  0,00% 0,03%  0,15%  046% 2,32% 0,72% 2,75%

0,00% 0,00%  0,00% 028%  0,64%  031% 2,15% 1,36% 2,11%

Mobilirios Exterior 4,64% 3,62% 2,08% 5,20% 1,46% 0,77% 0,19% 0,82% 1,35%
Acgfe‘;":;;f;':gsdg%t 051%  066%  224%  007%  098%  022%  180%  204%  0,16%
Emp?é"s:;ﬁ:f:zslfeﬁasses 1600%  1546%  8.67%  1292% 955%  691% 10,64%  11,08%  9,09%

";;::L‘;ﬁ‘s" 000%  0.00%  0,00% 1L09%  429%  098% 155%  631%  137%

Outras Obrigacdes 1991%  2525%  25,63% 17,65% 2572%  20,30% 17,69%  2031%  16,00%

Resultados de Exercicios
Futuros

Patriménio Liquido 1391%  7,66%  8,20% 18,16%  9,03%  7.80% 17,10%  8,78% 748%

0,03%  0,03%  0,03% 0,08%  0,02%  0,03% 0,08%  0,04% 0,06%

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Os depdsitos totais representam as maiores fontes de captagées para todos os
bancos. Alguns padrées emergem no periodo estudado: (i) os bancos grandes tém
maiores percentuais em depdsitos a vista em todos os periodos quando comparados
aos outros grupos; (ii) os depdsitos de poupanca sdo substancialmente maiores nos
bancos grandes, sendo uma fonte de recursos de baixa expressao para os médios e
pequenos; (iii) os depdsitos a prazo sao uma fonte de captagao expressiva para os
bancos pequenos; (iv) os depdsitos interfinanceiros apresentam valores relativamente
estaveis nos periodos analisados, com excecdo do primeiro trimestre de 2009, onde
ha um salto para pequenas e médias instituicdes, o que pode estar relacionado com o
estouro da crise financeira mundial de 2008. Nesse sentido, bancos pequenos e médios
tiveram que recorrer a depositos de outras institui¢des (interfinanceiros) como forma de
compensar as restricdes de captagdes via depdsitos a vista ou poupanca. Esses depdsitos
sdo empréstimos realizados entre institui¢des financeiras, em geral, sdo de curto prazo
e visam adequar o nivel de reservas dos bancos.

Com relagao as obrigagdes por operagdes compromissadas, no primeiro periodo da
amostra, elas possuem maior representatividade para os bancos pequenos, relacao que
se inverte no ultimo periodo analisado, onde os bancos grandes passam a apresentar
maior proporcao do seu passivo nessa conta.

No ultimo periodo, é possivel identificar que todos os grupos de bancos utilizaram,
de forma mais expressiva, captacdes com recursos de aceites e emissdes de titulos,
com destaque para as inovacdes como letras de crédito imobilidrio, do agronegécio
e financeiras.

Por fim, constata-se que os bancos pequenos se financiam de forma mais expressiva
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com patriménio liquido quando comparados aos bancos médios e grandes. Esse
resultado é consistente com o modelo tedrico de assimetria informacional onde os
bancos pequenos possuem maiores custos de financiamento externo, logo, buscam
maior financiamento via capital préprio.

4.2. Fungées impulso-resposta (FIR)

A seguir sdo apresentadas as fungdes impulso-resposta, considerando como impulso
um desvio-padrédo positivo da taxa de crescimento da Selic, o qual sera interpretado
como uma politica monetaria contracionista.

A escolha das variaveis, depésitos totais, disponibilidades e aplicacdes financeiras
de liquidez e operagdes de crédito, reflete a finalidade de testar a seguinte proposicao:
choques contracionistas tendem a reduzir os depositos totais dos bancos, reduzindo suas
origens de recursos disponiveis para oferta de crédito e piorando a situagao de liquidez
para os bancos, a qual é refletida nas contas de disponibilidades e aplicagdes de liquidez.

As defasagens 6timas dos modelos foram selecionadas de acordo com os critérios
de informacao de Akaike e Schwarz, sempre optando pelo modelo mais parcimonioso.
Foram utilizadas duas defasagens para depésitos totais de bancos pequenos e grandes
e uma defasagem para bancos médios; uma defasagem para aplica¢ées financeiras de
bancos pequenos e grandes e duas defasagens para médios; e, uma defasagem para
operagdes de crédito de todos os bancos.

Quanto a identificacdo do modelo, a ordenacéo causal utilizando a decomposicéo
de Cholesky foi taxa Selic para as varidveis bancarias. Cavalcanti (2010) destaca que o
procedimento de ortogonalizacdo dos residuos do VAR com base na decomposicdo de
Cholesky impde uma estrutura recursiva a matriz de relagées contemporaneas entre as
variaveis do modelo utilizado, cabendo ao pesquisador, selecionar a ordenagao causal
adequada das variaveis em andlise. A partir dai, o modelo é completamente identificado
sendo possivel proceder a investigacdo das relagdes utilizando-se de fungdes impulso-
resposta.

Além disso, Greene (2003) destaca que quando empregamos um modelo de regressao
que envolve a utilizacdo de séries temporais, podem ocorrer mudancas estruturais nas
relagdes entre regressandos e regressores, isto &, os valores dos parametros dos modelos
podem nao se manter iguais durante todo o periodo de analise. Para identificar essas
alteracdes, utilizou-se o teste de Chow para as varidveis empregadas no modelo, testando
para quebra estrutural nos anos de 2008 e 2009 quando ocorreu a crise mundial. Nao foi
possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de quebra estrutural no periodo com um
nivel de significancia de 1%. Portanto, o teste de Chow nédo sugere a implementacao de
quebras estruturais aos modelos nos periodos analisados.

Inicialmente foi testada a hipotese de que uma politica monetaria contracionista
drena recursos do setor bancario de forma geral e se ha efeitos assimétricos em termos
de depésitos bancarios para bancos pequenos, médios e grandes. A Figura 2 apresenta os
resultados de um impulso na taxa de juros sobre os depdsitos dos trés grupos de bancos.

Para os bancos pequenos e médios, os resultados ndo permitem afirmar quais os
impactos de um choque de politica monetéria nas contas de depésitos totais. No entanto,
para os bancos grandes é possivel fazer algumas analises.
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Figura 2. Resposta da taxa de crescimento dos depdsitos totais a um impulso na taxa
de crescimento da taxa Selic
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Fonte: Dados da pesquisa.

A politica monetdria contracionista afeta de forma positiva, em até dois trimestres,
os depositos totais. Portanto, uma contracdo monetdria ndo leva a uma reducdo nos
depositos totais nos bancos grandes, mas a um aumento, o que relaxa possiveis
problemas de captacdo por parte dos bancos grandes. Esse resultado contradiz a
teoria do canal de empréstimos, pois uma contragdo monetaria ndo drena recursos e/
ou formas de captacdo dos bancos grandes.

Como forma de avaliar como a politica monetaria contracionista afeta os depésitos
de bancos grandes, estes foram segregados em depositos a vista, interfinanceiros, de

poupanca e a prazo. O Unico grupo que se mostrou significante foram os depositos a
prazo.

A seqguir, a Figura 3 apresenta a fungdo impulso-resposta considerando um impulso
na taxa de crescimento da Selic e a resposta na taxa de crescimento dos depdsitos
a prazo. Observa-se que uma politica monetaria contracionista faz com que haja
crescimento nos depdsitos a prazo para os bancos grandes. Essa relacao é significativa
nos dois primeiros trimestres. Portanto, ha uma resposta positiva nos bancos grandes
para a forma de captacdo mais relevante frente aos depésitos totais, os depdsitos a prazo.



Alexandre Schwinden Garcia, Murilo Rocha Silva e Roberto Meurer 17

Figura 3. Resposta de depésitos interfinanceiros e a prazo em bancos grandes a um
impulso na taxa de crescimento da Selic

Depdsitos a Prazo - Grande

-0

Fonte: Dados da pesquisa.

Uma possivel explicacdo é que estes depdsitos se tornam mais atrativos para os
depositantes devido a maiores taxa de juros. Interessante notar que o crescimento dos
depdsitos dos bancos grandes ocorre apesar de, em geral, os depdsitos a prazo de esses
bancos terem rentabilidade inferior ao dos de bancos pequenos e médios, o que pode
estarassociado com um comportamento de aversdo ao risco por parte dos depositantes.

Figura 4. Resposta da taxa de crescimento de disponibilidades e aplicacdes
interfinanceiras de liquidez a um impulso na taxa de crescimento da Selic
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Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 4 mostra a resposta das contas de disponibilidades e aplicagdes
interfinanceiras de liquidez frente a politica monetaria. Os efeitos de uma politica
monetaria contracionista sdo significantes para os bancos pequenos e médios nos
dois primeiros periodos e ndo se mostram significativas para os bancos grandes.
Os resultados encontrados corroboram com a teoria do canal de empréstimos. Ha
assimetria na resposta para os bancos pequenos e médios frente aos bancos grandes.
Além disso, os bancos pequenos e médios ndo conseguem ajustar imediatamente suas
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®> Segundo Resolugao 4.192, de
margo de 2013 do Banco Central do
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contas de maior liquidez frente aos choques contracionistas.

A Figura 5 mostra os resultados do impulso na taxa de juros sobre as operacdes de
crédito, buscando verificar a ocorréncia de efeitos assimétricos entre bancos pequenos,
médios e grandes. Os resultados mostram que um choque de politica monetdéria
contracionista nao é significativo para explicar a taxa de crescimento das operacbes de
crédito para os bancos pequenos e médios. Ja para os bancos grandes, ha significancia
estatistica em até dois trimestres. As operacdes de crédito deste grupo de bancos
aumentam frente a um choque de politica monetaria contracionista, sentido contrario
ao apresentado pela teoria do canal de empréstimos, demonstrando que um dos
canais de transmissao da politica monetaria apresenta sinal inverso ao esperado para
os bancos grandes.

Figura 5. Resposta da taxa de crescimento de operagdes de crédito a um impulso na
taxa de crescimento da Selic
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Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados especificos podem ser explicados pelo fato de que os depdsitos
totais, fonte de captacdao mais relevante dos bancos grandes, sdo positivamente
impactados por uma contracdo monetaria. Assim, ha um aumento nas captagdes via
depdsitos frente a politica monetaria restritiva, o que faz com que os bancos grandes
respondam de forma positiva nas operacdes de crédito.

Para tentar explicar o comportamento das operag¢des de crédito de bancos pequenos
e médios foi estimada a funcdo de resposta das opera¢des de crédito a um impulso
no patrimonio liquido dos bancos. A Figura 6 pode apresentar algumas pistas para
os bancos pequenos dado que o patriménio liquido é a segunda fonte de captagao
mais relevante para os bancos pequenos. O resultado estabelece que as operagdes de
crédito dos bancos pequenos sdo positivamente impactadas por um choque positivo
no patriménio liquido. Para os bancos médios e grandes, os resultados nao apresentam
significancia estatistica.

Analisando esse resultado sob a ética das regulamentacdes propostas pelo Acordo
de Basiléia, 0 momento em que os bancos pequenos podem relaxar suas restricbes
de empréstimos sao aqueles quando atingem os niveis minimos de Capital Principal®
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impostos pelo regulador, justificando a resposta positiva nas operagdes de crédito a
choques positivos no patriménio liquido.

Figura 6. Resposta da taxa de crescimento das operagdes de crédito de bancos pequenos
a um impulso na taxa de crescimento do patrimonio liquido
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Fonte: Dados da pesquisa.

5. Consideragdes finais

O canal de empréstimos ndo é um mecanismo por si s6, autdbnomo, da transmissao
de politica monetaria. Ele atua no sentido de amplificar os resultados de mudancas nas
taxas de juros para a economia real.

Este trabalho buscou verificar a existéncia deste canal de atuacdo da politica
monetaria através dos balancos financeiros dos bancos. As evidéncias apresentadas nao
confirmam a existéncia do canal de empréstimos para a economia brasileira.

Constatou-se que choques de politica monetaria contracionista reduzem problemas
de captacgdo para os bancos grandes, pois os depdsitos totais sdo positivamente
impactados por uma contracdo, o que acaba afetando positivamente suas operacoes
de crédito. Estes resultados corroboram Graminho (2002) que encontra evidéncias de
que apertos monetdrios relaxam, ao invés de piorar as restricdes de liquidez dos bancos
brasileiros.

Nao ha relagao significativa entre choques contracionistas na politica e opera¢des de
crédito para bancos pequenos e médios. Resultados semelhantes foram apresentados
por Bresciani Silva (2008) e Passos (2010) que ndo encontraram evidéncias de que a
politica monetaria afeta diretamente a oferta de crédito no Brasil.

Apesar dos resultados encontrados, os questionamentos em torno da existéncia ou
nao do canal de empréstimos na economia continuam ativos. Uma extensdo da pesquisa
poderia ser no sentido de verificar a lucratividade dos bancos em relacdo a politica
monetaria, considerando alteracées nas fontes de receitas e do spread das operacoes
de crédito ao longo do ciclo monetario, na linha do resultado obtido por Vinhado e
Divino (2019) para o spread bancario.
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