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Resumo

Oliveira, Natalie Pacheco Victal de; Viana de Carvalho, Carlos.
Heterogeneidade na resposta de instituicoes financeiras a
politica monetaria: evidéncia com base em um FAVAR. Rio
de Janeiro, 2014. 66p. Dissertacao de Mestrado — Departamento
de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Neste trabalho estudamos o canal de crédito de politica monetéria,
em particular o lending channel, por meio da analise da resposta em
nivel desagregado de bancos comerciais a inovacgoes de politica monetaria
no Brasil. Os efeitos de um choque monetario sao estimados em um
factor augmented VAR considerando um amplo conjunto de informacao.
Posteriormente, estimamos regressoes utilizando caracteristicas dos bancos
comerciais para analisar as respostas diferenciadas das operacoes de crédito,
juros (prozy), depodsitos a vista e alavancagem. Os resultados obtidos
corroboram a hipotese de existéncia do canal de crédito no Brasil, e
que as respostas heterogéneas dependem de caracteristicas dos bancos
comerciais. Em particular, quanto maior o porte do banco maior seu grau
de sensibilidade ao choque monetario e mais ativamente ele administra
seu balanco. Por fim, encontramos evidéncias que houve uma alteracao no
mercado de crédito brasileiro a partir da crise de 2008: bancos piiblicos

tornaram-se menos sensiveis a inovagao de politica monetaria.

Palavras—chave

Politica Monetaria; FAVAR; Canal de Crédito; Bancos comerciais;

Bancos publicos;
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Abstract

Oliveira, Natalie Pacheco Victal de; Viana de Carvalho, Carlos
(Advisor) . Heterogeneity in the response of financial in-
stitutions to monetary policy: a FAVAR approach. Rio de
Janeiro, 2014. 66p. MSc. Dissertation — Departamento de Eco-
nomia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

We study the credit channel of monetary policy, in particular the
lending channel, by analyzing the disaggregated level response of commercial
banks to monetary policy innovations in Brazil. The effects of a monetary
shock are estimated by a factor augmented VAR considering a broad set of
information. Subsequently, we estimate regressions using characteristics of
commercial banks to analyze the differentiated responses of loans, interest
rates (proxy), demand deposits and leverage. The results corroborate the
hypothesis of the existence of the credit channel in Brazil, and that
heterogeneous responses depend on characteristics of commercial banks. In
particular, the larger the size of the bank the larger its degree of sensitivity
to monetary shock and more actively it manages its balance sheet. Finally,
we find evidences that there was a change in the Brazilian credit market
from the 2008 crisis: public banks became less sensitive to monetary policy

innovation.

Keywords

Monetary Policy; FAVAR; Credit channel; Commercial banks;

Public Banks;
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1
Introducao

Por que alteracoes na taxa de juros de curto prazo resultam em grandes
alteracoes na economia real? Trabalhos recentes destacam o papel desempe-
nhado pelo canal de crédito como amplificador dos canais de transmissao tra-
dicionais de politica monetaria, identificando dois mecanismos pelos quais esta
afetaria o mercado de crédito: o canal de empréstimos (bank lending channel);
e o canal de balango (balance sheet channel). Neste trabalho exploramos a
primeira vertente, estudando como a politica monetaria afeta indicadores rela-
cionados a atividade de bancos comerciais. Em particular, investigamos se as
respostas destes ao choque monetario contracionista sao diferenciadas, depen-
dendo das caracteristicas destas instituicoes, assim como do periodo de tempo
analisado.

O lending channel é relacionado ao impacto das alteragoes de politica
sobre a oferta de empréstimos bancérios. Tradicionalmente, o cerne do argu-
mento que explica este mecanismo ¢é relacionado a alteracoes na estrutura de
funding dos bancos. Em resposta ao choque monetario contracionista, ocorre-
ria uma contracao nos depositos. Devido a substituibilidade imperfeita entre
estes e outras fontes de financiamento, o custo de funding destas instituicoes
aumentaria, resultando na contragdo da oferta de empréstimos [Bernanke e
Blinder (1992), Bernanke e Gertler (1995)].

Em paralelo, trabalhos mais recentes destacam o papel dos requerimentos
de capital e principalmente da marcacao a mercado nas decisoes de portfolio de
intermediadores financeiros em geral. Num contexto em que o valor dos ativos
e consequentemente do patrimoénio liquido dos agentes flutua, argumenta-se
que tais instituicoes ajustam seus balancos ativamente de modo a manter um
certo patamar de credit rating. Segundo Adrian e Shin (2010), caso os interme-
diadores financeiros fossem passivos na administracao de balango alavancagem
seria anti-ciclica uma vez que o preco dos ativos é pro-ciclico. No entanto, a
evidéncia empirica ¢ que alavancagem de instituicoes financeiras ¢ constante
ou pro-ciclica, e os autores interpretam este fato como evidéncia favoravel a
gestao ativa de balanco por parte destas institui¢coes. Como resultado, a sua
oferta de crédito seria diretamente afetada pelo comportamento dos precos dos
ativos, apresentando um comportamento pro-ciclico.

Neste trabalho investigamos estas duas explicagoes. Para tal compatibi-
lizamos a abordagem FAVAR com uma andlise da cross-section das respostas

estimadas. De modo geral, nossa metodologia consiste inicialmente na estima-
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Capitulo 1. Introducdo 11

cao das respostas dos indicadores a inovagao de politica monetaria por meio
de um factor-augmented vector autoregressive model (FAVAR). Na segunda
etapa, exploramos a variacao cross-section estimando regressoes das respostas
estimadas em caracteristicas dos bancos de modo a verificar a existéncia de
correlagoes entre essas e o grau de sensibilidade dos bancos a alteragoes de
politica.

Seguindo estratégia empirica inspirada na de Kashyap e Stein (1994), in-
terpretamos as diferencas das respostas como evidéncias a favor da existéncia
do lending channel. Neste paper seminal os autores argumentam que a dispo-
nibilidade de alternativas de funding, assim como os custos a elas relacionados
sao altamente correlacionadas com o tamanho dos bancos. Como resultado, di-
ferencas na sensibilidade a politica monetaria de bancos de tamanhos diferentes
sao interpretadas como evidéncias a favor canal. Em particular, como bancos
pequenos possuem acesso restrito a fontes alternativas de financiamento, estes
seriam mais sensiveis a alteracoes de politica. Seguindo o argumento geral de
Kashyap e Stein (1994), trabalhos subsequentes exploram outras caracteristi-
cas como liquidez e origem de capital, uma vez que deslocamentos da demanda
poderiam ser heterogéneos entre bancos de tamanhos diferentes de modo que
a estratégia de Kashyap e Stein (1994) nao identificaria o efeito de interesse
| Kashyap e Stein (2000); Arena, Reinhart e Vasquez (2007)]. Em particu-
lar, no caso do mercado de crédito brasileiro, caracterizado pela presenca de
grandes bancos publicos comerciais, consideramos que eventuais diferencas na
sensibilidade & politica monetaria entre bancos de titularidade distintas sao
particularmente informativas. Nossos resultados sao que bancos grandes sao
0s mais sensiveis a politica monetéria e que para a amostra completa nao exis-
tem evidéncias que a sensibilidade ao choque seja diferenciada entre bancos
de titularidade diferentes ou entre bancos com diferentes graus de liquidez.
Como resultado, concluimos que a restricao de acesso a fontes alternativas de
financiamento nao explica o comportamento dos bancos comerciais brasileiros
em resposta a contracao monetaria.

Neste cenério, investigamos se tal comportamento poderia ser explicado
pela corrente alternativa que relaciona as decisoes de instituicoes financeiras
a administracao ativa de balanco. Para tal analisamos como a resposta de
alavancagem se relaciona com as caracteristicas analisadas. E encontramos
evidéncias que os bancos mais sensiveis a politica monetaria sao os que gerem
seu balanco mais ativamente. Como resultado, argumentamos que a adminis-
tracao ativa de balanco explica, pelo menos parcialmente, o comportamento
dos bancos comerciais brasileiros.

Em paralelo, analisamos a evidéncia aneddtica de alteracao do compor-
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Capitulo 1. Introducdo 12

tamento de bancos publicos apés a crise de 2008. Segundo esta evidéncia, a
partir de 2009, quando eles foram utilizados como instrumento contra-ciclico
para acomodar os choques negativos no mercado de crédito, a logica de con-
cessao de crédito dessas instituicoes foi alterada de modo que elas seriam uti-
lizadas como instrumento para expansao do crédito, mesmo em periodos de
contracao monetaria. Como resultado, ocorreria o comprometimento parcial
da eficacia desta sobre o nivel de precos. Para investigar esta evidéncia dividi-
mos nosso painel em dois, a amostra pré-crise e a pos-crise, e executamos as
estimacoes. Nossos resultados corroboram tal evidéncia, com bancos publicos
sendo caracterizados por menor sensibilidade & politica monetaria no periodo
pos crise.

No que concerne a literatura, uma de nossas contribuigoes é a implemen-
tacdo do FAVAR para a andlise do canal de crédito de politica monetaria no
Brasil. Método introduzido por Bernanke, Boivin e Eliasz (2005) que combina
a abordagem VAR tradicional com a anélise de fatores, o FAVAR permite sin-
tetizar a informacao de um vasto painel de indicadores econémicos e bancarios
em um ndmero reduzido de componentes comuns. Tal propriedade é parti-
cularmente interessante no contexto de analise macroeconémica uma vez que
considera na estimac¢ao um conjunto de informacao mais amplo que busca apro-
ximar o disponivel ao Banco Central e aos agentes econémicos em seu processo
decisorio. Como resultado, o método nao estaria sujeito a critica inspirada na
interpretagdo de Sims (1992) do price puzzle, segundo a qual a limitacao da
informacao considerada na estimac¢ao de modelos VAR comprometeria a iden-
tificacao do choque monetario. Ademais, o FAVAR é particularmente indicado
para este estudo pois permite a apuragao das funcoes de resposta ao impulso
de cada uma das séries incluidas no painel.

Seguindo procedimento analogo ao implementado por Boivin, Giannoni e
Mihov (2009) para indices de precos, nossa principal contribuicao ¢ a inclusao
de indicadores desagregados relacionados a atividade bancaria no painel ana-
lisado. A inclusdo destes é interessante por dois motivos: i) a informacao em
nivel desagregado pode ser informativa para a estimacao do efeito de politica
sobre a economia real via canal de crédito principalmente num contexto de
heterogeneidade dos tomadores entre bancos de caracteristicas diferentes; e ii)
permite a andlise do lending channel utilizando uma metodologia que dialoga
tanto com os trabalhos de abordagem macro como os ligados a literatura de
banking.

Dado o objetivo deste trabalho, selecionamos indicadores cujos compor-
tamento estaria relacionado as diferentes explicacoes acerca dos efeitos do cho-

que monetario sobre a oferta de empréstimos. Sao eles: operacoes de crédito,
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depositos a vista e alavancagem. Os dois primeiros sao relacionados ao lending
channel. Ja o ultimo é relacionado a explicacao alternativa que relaciona as
decisoes alocativas de intermediadores financeiros a administracao de balanco.
Além destes, consideramos fundamental a inclusao de um indicador relacio-
nado a precos. No entanto, dada a natureza contabil dos dados utilizados, foi
necessaria a utilizacao de uma proxy. Assim, seguindo a literatura, utilizamos
uma prozy de taxa de juros construida a partir da razao entre as receitas com
operacoes de crédito e saldo total destas operacoes.

No que concerne aos trabalhos anteriores sobre o tema, a literatura pode
ser dividida em dois ramos: um concentrado na analise de dados agregados,
e outro na de dados desagregados. Quanto aos primeiros, parte relevante
dos trabalhos implementam modelos VAR para a anélise do impacto do
choque monetario sobre operagoes de crédito totais [Bernanke e Blinder (1992);
Bernanke e Gertler (1995)]. Alinhados com a nossa metodologia, Igor et al
(2013) e Boivin, Kiley e Mishkin (2010) analisam o canal de crédito no contexto
da economia americana por meio do FAVAR. O primeiro foca no balance-sheet
channel e o altimo concentra-se na discussao de como os canais de transmissao
de politica monetéria evoluiram ao longo do tempo, analisando tantos os canais
tradicionais como o de crédito.

Os trabalhos baseados na andlise de dados desagregados relacionam-se a
literatura de banking utilizando dados em nivel do banco. Em paper seminal,
Kashyap e Stein (1994) introduzem a exploracdo de caracteristicas de bancos
comerciais como estratégia para identificar os movimentos nas operagoes
de crédito resultantes de deslocamentos da oferta, concluindo que existem
evidéncias a favor do canal. Por meio de estratégia de identificacao baseada
no fato de bancos integrantes de um conglomerado financeiro terem acesso a
uma fonte alternativa de financiamento, os internal capital markets, Campello
(2002) investiga se haveria diferenca entre a sensibilidade de bancos pequenos
independentes e a de bancos pequenos integrantes de um conglomerado e
conclui a favor do canal. Argumentando que diferencas na sensibilidade &
politica monetaria nao necessariamente isolaria os movimentos na demanda
por crédito, Coelho, Mello e Garcia (2010) exploram a alta frequéncia de uma
base de dados diaria de concessao de crédito e taxa de juros cobradas para a
execucao de um estudo de evento. A conclusao dos autores, analoga a nossa,
é que nao existem evidéncias que o lending channel seja importante no caso
brasileiro.

Neste contexto, nosso paper contribui para a literatura ao interligar as
abordagens baseadas em dados agregados com as baseadas em dados desagre-

gados. Mais do que simplesmente mesclar duas abordagens, nossa metodologia
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Capitulo 1. Introducdo 14

permite a analise do lending channel tradicional e da explicagao alternativa,
que relaciona as decisoes de intermediadores financeiros ao ambiente regula-
torio ao qual estes estao expostos. Ademais, ao explorar a dimensao temporal
de nossos dados foi possivel investigar a evidéncia aneddética de alteracao no
comportamento de bancos puiblicos no Brasil no periodo poés-crise de 2008.

O restante deste trabalho esta organizado do seguinte modo. O capitulo
2 aborda a metodologia que serd implementada. O capitulo 3 é dedicada aos
dados. Os resultados sao apresentados no capitulo 4, cuja robustez é analisada

no capitulo 5. O capitulo 6 conclui.
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2
Metodologia

2.1
FAVAR

Dado o nosso interesse na resposta de diferentes indicadores & inovacao
de politica monetaria, a primeira etapa deste trabalho foi a estimacao desta
resposta. Para tal, utilizamos a abordagem FAVAR, método de estimacao in-
troduzido por Bernanke, Boivin e Eliaz (2005) que permite explorar um amplo
conjunto de informacgao que busca aproximar o considerado pelo Banco Cen-
tral e demais agentes econdmicos, o que garantiria uma identificacao adequada
do choque de interesse. Ademais, o método é particularmente indicado para o
nosso estudo, uma vez que viabiliza a estimacao direta das respostas de todas
as variaveis incluidas no painel analisado.

De modo geral, o FAVAR consiste em extrair os componentes principais
de um extenso painel de séries de modo a sintetizar a informagao destas em
um nimero reduzido de fatores, que representariam as condicoes gerais da
economia. No segundo estagio, "aumenta-se"o VAR tradicional, incluindo-se
os fatores estimados no primeiro estagio!.

Considere que a dinamica da economia seja explicada por um vetor
(m-+k) x1 de componentes comuns, C;, composto por m variaveis observaveis,
Y;, e k fatores nao-observaveis, F,. Como o objetivo deste trabalho é o
estudo dos canais de transmissao de politica monetéria, consideramos como
tnica variavel observavel um instrumento a esta relacionado, a taxa de juros.
Assim, no caso deste estudo m = 1 e Y, = R;. No que concerne aos
fatores nao-observaveis, estes sao usualmente interpretados como indicadores
de variaveis latentes como atividade economica, nivel geral de precos e nivel
de produtividade.

Suponha que a dinamica conjunta destes componentes comuns, F; e Ry,

é dada pela seguinte equacgao de transicao:

Ct = (D(L)Ct_l + Vi (2—1)

onde

LA seguir apresentamos uma explicacdo breve do método. Para uma explicacdo deta-
lhada, ver Bernanke, Boivin e Eliaz (2005).
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F,
Ct = s
R,
®(L) é um polindémio defasagem de ordem finita que pode conter restri-

¢oes a priori, e
o termo de erro v; possui média zero e matriz de covariancia Q.

Note que a equacao 2-1 é um VAR em C;. Sua estimacdo do modo
tradicional, no entanto, ¢ inviabilizada pelo fato de F; ser nao observavel.
Assim, para a estimacao de F; supoe-se que estes fatores ao representarem
varidveis latentes relacionadas as condicoes gerais da economia resumem a
informagao de um amplo conjunto de variaveis economicas observaveis. Neste
contexto, defina X;, vetor NV x 1 de variaveis informacionais, onde N é grande
(N > k). Suponha que estas variaveis sao relacionadas aos componentes

comuns segundo:

X, = AR, + NF, + e (2-2)

onde

A" é uma matriz N x 1, A/ é uma matriz N x k, e o termo de erro e;

possui média zero e ¢ ndo correlacionado com os componentes comuns C,2.

Como resultado, condicional em R;, X; ¢ uma medida (com ruido) dos
fatores nao-observaveis F;.

No que concerne a estimacao, tal como proposto por Bernanke, Boivin e
Eliaz (2005), implementa-se uma variante da estimagao em dois estagios por
componentes principais. Segundo Stock e Watson (2002), a estimagao por este
método tem a vantagem de impor poucas restricoes quanto a distribuicao do
termo de erro e; e de permitir certo grau de correlacao serial deste.

No primeiro estagio, extrai-se os k primeiros componentes principais
de X;. Dada a natureza dos dados que analisamos neste trabalho, optamos
por adotar metodologia semelhante a de Ang e Piazzesi (2003) e extrair
os componentes segregando o painel de varidveis informativas em ¢ + 1

grupos. Assim, extraimos k; componentes do painel macroeconémico e ki,

componentes, onde ¢ = 1,---,¢ , do painel de cada um dos ¢ indicadores
- : el g >
bancérios que analisamos. Como resultado, teremos > 7%, k; = k *. Cabe

2Segundo Stock e Watson (2002), este termo de erro, e;, pode ser serialmente correlaci-
onado e apresentar correlacao "fraca" na cross-section.
3Em seu trabalho, Ang e Piazzesi (2003) extraem os componentes principais segregando
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destacar-se que este procedimento foi adotado para garantir que cada uma
das variaveis do painel analisado responda a pelo menos um dos componentes
extraidos, hipdtese necessaria para que componentes principais recuperem o
espaco gerado por C; * .

Segundo, Stock e Watson (2002) , quando N é grande e k& pelo menos
tao grande quanto o nimero verdadeiro de fatores, k, componentes principais
recuperam consistentemente o espaco gerado por F; e Ry: C(Ft,Rt). Este
espaco corresponde a combinagoes lineares arbitrarias de seus argumentos, de
modo que para estimar F; é necessario decompor a parcela dos componentes
principais nao explicada por R;. Para tal adota-se o procedimento iterativo
sugerido por Boivin, Giannoni e Mihov (2009) no qual impoe-se a restrigao
que R, ¢ um dos componentes comuns no primeiro estagio da estimacao®. Ao
adotar-se tal procedimento, argumentam os autores, garante-se que os fatores
latentes estimados recuperam somente a dimensao dos componentes comuns
nao explicadas por R;.

Como resultado, obtemos estimativas dos fatores nao observaveis: F,. Ao
adicionar a taxa de juros a este vetor obtemos C,. No segundo estagio, por
fim, estima-se 0 VAR(p) em C,.

O choque monetario é identificado por meio da decomposicao de Cho-
lesky. Cabe destacar-se, porém, que no caso do FAVAR esta técnica nao implica
a hipotese de auséncia de relacao contemporanea mutua entre a taxa de juros
e as variaveis incluidas no painel.

Por fim, as respostas das varidveis informativas a inovacao de politica,
X, sa0 estimadas através da equacdo 2-2. Inicialmente, estimamos A/ e A% por
OLS, utilizando C, como regressor. Estimadas as loading matriz, recuperamos

as IRFs de X, via equacao 2-2.

2.1.1
Analise cross-section: estratégia empirica

Estimadas as respostas dos indicadores bancarios desagregados, analisa-
mos suas heterogeneidades por meio de regressoes cross-section nas caracte-

risticas dos bancos comerciais.

o painel de varidveis macroeconémicas em dois grupos: um composto por indices de pregos,
e outro por variaveis relacionadas ao nivel de atividade.

4Para as demais hip6teses necessarias para que componentes principais recuperem o
espaco gerado por C;, assim como as provas dos teoremas relacionados ver Bai(2003) e Bai
e Ng (2004, 2006)

5Partindo dos k& primeiros componentes principais de X; estimados na primeira etapa,
~ (0 ~ (0 ((
FE ), segue-se 0s seguintes passos: (i) regredir X; em FE ) e R, obtendo-se o coeficiente )\sg);

~ ~ ~ (1 ~
(ii) calcular Xio) =X;— )\g)Rt; (iii) estimacéo de FE ) a partir da extragdo dos k primeiros

(0)
R

~ (0 a
componentes principais de X,E ); (iv) repetigao de (i)-(iii) até que o coeficiente A\’ convirja.
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De modo geral, as regressoes estimadas relacionam as respostas estimadas

dos indicadores bancarios analisados as caracteristicas:

[RF}" = o + BMCARAC; + €31 (2-3)
onde ITRF é a matriz das funcoes de resposta ao impulso relacionadas

ao indicador ind, t periodos apds o choque; CARAC sao caracteristicas do

banco i; e € é o termo de erro.

Note que existe uma cross-section de IRF's para cada indicador ind
analisado e para cada t. Inicialmente estimamos as regressoes para t = 6. No
capitulo 5, dedicado aos exercicios de robustez, verificamos se nossos resultados
sao mantidos quando analisamos diferentes valores de .

No que concerne as caracteristicas analisadas, nos inspiramos na litera-
tura de banking que busca identificar o lending channel por meio da diferenca
na sensibilidade & politica monetaria de bancos comerciais diferentes. Assim,
selecionamos caracteristicas que, segundo a literatura, estariam correlaciona-
das a diferentes graus de tal sensibilidade. Sao elas: tamanho, liquidez e origem
do capital.

Segundo Kashyap e Stein (1994), bancos pequenos teriam maior dificul-
dade de obter fontes alternativas de funding do que os grandes. Como resul-
tado, alteracoes de politica monetaria ao alterar a disponibilidade de depositos
afetaria mais os pequenos de modo que maior sensibilidade destes a inovacao
de politica é vista como evidéncia favoravel ao lending channel.

Em trabalho posterior Kashyap e Stein (2000) exploram além de ta-
manho, liquidez como caracteristica relacionada a diferencas na resposta das
instituicoes. O cerne do argumento é que bancos menos liquidos no passado
emprestariam menos no presente. Assim, bancos mais restritos no que concerne
ao acesso a fontes alternativas de funding (os pequenos) seriam mais sensiveis
a liquidez passada. Inspirados neste argumento geral, Coelho, Mello e Gar-
cia (2010) propdem explicacao para diferencas nas respostas quanto a liquidez
(individualmente). Segundo os autores, bancos mais liquidos teriam, prova-
velmente, maior capacidade de amortecer o choque monetario pois poderiam
oferecer colaterais de qualidade superior como titulos piblicos. Assim, inter-
pretamos uma correlagao negativa entre liquidez e a sensibilidade ao choque
como evidéncia favoravel ao lending channel.

Outra caracteristica explorada na literatura é a propriedade dos bancos.
Segundo Arena et al. (2007), bancos estrangeiros seriam menos suscetiveis a
choques de politica pois teriam acesso a fontes de financiamento em seus paises

de origem. Explicacao alternativa, por outro lado, argumenta que estes ban-
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cos seriam mais sensiveis que os domeésticos devido a aversao a risco. Bancos
piblicos ao terem acesso a uma base de depoésitos mais estavel também res-
ponderiam menos a tal choque. Em particular, no caso brasileiro, caracterizado
pela peculiaridade da existéncia de grandes bancos publicos comerciais, con-
sideramos que titularidade seja a caracteristica de maior relevancia de nossa
analise.

Neste cenario, analisamos uma evidéncia anedotica que ¢ causa de grande
debate no Brasil. Em 2008, um dos principais efeitos do choque negativo gerado
pela crise financeira mundial foi a paralisacao parcial do mercado de crédito.
Uma das estratégias utilizadas pelo governo brasileiro para amortecer os efeitos
da queda das concessoes de bancos privados nacionais e estrangeiros sobre a
economia real foi a determinacao que os bancos publicos federais expandissem
suas operacoes®. Assim, conforme exposto na figura 2.1, foi observado um
movimento de ganho de participacao do saldo concedido por bancos piiblicos
em detrimento dos bancos privados. No entanto, contrariando o esperado caso
se tratasse de um movimento temporario resultante da politica anti-ciclica, este
nao foi revertido, mas acelerou-se nos ultimos anos. Uma possivel explicacao é
que houve uma alteracao na logica de concessao de crédito dos bancos piuiblicos
e que eles passaram a ser utilizados como instrumentos de contra-peso a apertos
monetarios.

Ademais, dado o impacto da crise financeira sobre bancos estrangeiros
e considerando o fato destas instituicoes concorrerem com os bancos publicos
no mercado de crédito, também investigamos se houve alteracao no compor-
tamento delas a partir de 2008.

Para investigar tais hipoteses, segregamos nossa base original em duas
amostras: uma referente ao periodo anterior a faléncia do Lehman Brothers
- julho de 2000 a agosto de 2008; e a segunda referente ao periodo posterior
as medidas de estimulo via bancos piblicos - janeiro de 2009 a agosto de
2013. Vale destacar-se que o periodo de setembro de 2008, més da faléncia do
supracitado banco de investimentos americano, a dezembro de 2008 foi excluido

desta analise com o objetivo de ndo contaminar a estimacdo dos fatores’.

6Para detalhamento das medidas tomadas pelo governo brasileiro durante a crise ver
Barbosa (2010).

"Durante o periodo diversas medidas de combate aos efeitos da crise foram tomadas,
além do impacto direto da crise sobre indicadores macro como exportagoes. Como resul-
tado, observou-se quebras em diversas das séries informativas incluidas no painel. Como
componentes principais recuperam o componente comum destas séries, num contexto de
reduzida dimensao temporal, os fatores estimados tendem a ser dominados pela quebra es-
trutural do periodo. Para evitar este problema excluimos o més de agravamento da crise,
setembro de 2008, e os periodos subsequentes. Ademais, foi no inicio de 2009 que comegaram
as medidas de estimulo via Tesouro Nacional para que os bancos publicos expandissem suas
operacoes.
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Figura 2.1: Operagoes de crédito por origem do capital - % Operacoes totais
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Posteriormente, estimamos as respostas dos diferentes indicadores analisados
utilizando o FAVAR, tal como descrito na secao 2.1, e as regressoes descritas na
equacao 2-3. Assim, obtemos os coeficientes relacionados as dummies de bancos
piblicos e estrangeiros® para cada amostra e verificamos se estes coeficientes e

sua significancia mudam dependendo do periodo analisado.

8Nas regressoes o grupo de comparacdo, portanto, é formado pelos bancos privados
nacionais.
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Tal como destacado nos capitulos anteriores, as respostas ao choque
monetario sao estimadas por meio de um FAVAR, método que permite explorar
um amplo conjunto de informacao procedente de um extenso painel de séries
econdomicas. Neste trabalho a base de dados consiste em um painel balanceado
de 560 séries mensais que abrange o periodo de junho de 2000 a agosto de 2013.
A selecao deste periodo deve-se, fundamentalmente, a disponibilidade de dados.
No caso da data de inicio, parte dos indicadores agregados de crédito cuja
andlise consideramos de grande relevancia para investigar o canal de crédito no
Brasil comegou a ser divulgada nesta data. Quanto a data final, a restrigao foi a
divulgacao dos dados desagregados. Todas as séries foram tratadas para induzir
estacionariedade! e/ou ajustadas para sazonalidade? quando necessério. Cabe
salientar-se que devido a diferenciacao dos dados uma observagao é perdida.

No que concerne as séries selecionadas, nossa base de dados pode ser se-
gregada em dois grupos: um de indicadores macroeconomicos tradicionalmente
utilizados na literatura, que buscam aproximar o conjunto de informacao con-
siderado pelo Banco Central em seu processo decisorio; e outro composto por

indicadores desagregados relacionados a atividade de bancos comerciais.

3.1
Dados macroecoémicos

Os indicadores macroeconomicos foram selecionados de acordo com os
utilizados por Bernanke, Boivin e Eliaz (2005) e Boivin, Giannoni e Mihov
(2009), com algumas adaptagoes que julgamos necessarias dado o objetivo
deste trabalho de analisar o canal de crédito. A tabela 3.1 apresenta a
quantidade de séries (incluso Selic) por categoria.

As séries usuais adicionamos 40 indicadores de crédito divulgados men-

salmente pelo Banco Central: saldo total das operacoes®, por origem do capital,

!Conforme destacado por Bernanke, Boivin e Eliaz (2005), para a validade do FAVAR
as séries utilizadas no painel devem apresentar estacionariedade de segunda ordem. Assim,
executou-se testes de raiz unitaria (Testes ADF e Phillips-Perron) e o tratamento dos
dados quando necessério. Cabe destacar-se que optamos por tratar variaveis de uma mesma
categoria do mesmo modo.

2 As séries foram ajustadas para sazonalidade por nés ou pela fonte. Para as séries ndo
ajustadas pela fonte seguimos o procedimento detalhado a seguir. Inicialmente testamos
para a necessidade de ajuste sazonal por meio da regressao da varidvel em dummies mensais.
Quando o teste F rejeita a hipotese de nulidade de todos os coeficientes (p-valor igual ou
inferior a 0.10) ajustamos para sazonalidade por meio do X-12 aditivo.

3Devido a alteracoes metodolégicas a série de saldo total das operagoes foi descontinuada,
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Categoria # de Séries

Agregados Monetéarios 12
Comércio e Energia 28
Emprego 28

Indices de precos 8

Indices de Precos ao Consumidor Desagregados 80
Indices de precos - categorias e nticleos 12
Juros & agoes 14

Produgao 31

Risco & Expectativas 4

Setor Externo 19

Indicadores de crédito 40
Total 276

Tabela 3.1: Niimero de indicadores macroeconémicos em X; por categoria

por atividade econdémica, percentual da carteira por nivel de risco, inadimplén-
cia, taxa média das operagoes (PJ, PF), concessoes com recursos livres (total,
PJ, PF), e provisoes de crédito por nivel de risco.

Ademais, conforme evidenciado por Boivin, Giannoni e Mihov (2009),
a inclusao de indices de precos desagregados altera as respostas das varidveis
incluidas no modelo. Os autores argumentam que é necessario incluir precos
desagregados no painel devido a importancia de componentes especificos de
setores na resposta destes precos a choques diversos. Em particular, toda a
dinamica do modelo seria alterada pela inclusao destes indices. Sendo assim,
incluiu-se no vetor de séries informacionais o Indice de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA) desagregado por grupo, subgrupo e itens*.

3.2
Dados bancarios

Nossa contribui¢ao no campo metodolégico é a introducao de indicado-
res desagregados relacionados a atividade dos bancos comerciais®. Sao eles:
operagoes de crédito, alavancagem, depositos a vista e juros (prozy). Estes in-
dicadores foram construidos a partir dos balancetes divulgados mensalmente
pelo Banco Central do Brasil.

Devido a regulamentacao do setor, as instituicdes financeiras atuantes

pelo Banco Central. Para nossa andlise construimos uma série agregada por meio da soma
das séries de operagoes por origem do capital. Esta série é apresentada na figura 3.1 (linha
pontilhada), assim como a série original descontinuada (linha cinza claro).

4De acordo com a taxonomia de codigos dada pelo IBGE, o grau de desagregacio adotado
corresponde a cédigos com até quatro digitos.

5Para uma descricdo breve do mercado de crédito brasileiro ver Coelho, Mello e Garcia
(2010).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212334/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA

Capitulo 3. Dados 23

no Brasil devem reportar periodicamente seus balancetes a autoridade mone-
taria. Estes reportes sao regulamentados e padronizados pelo Plano Contabil
das Institui¢oes Financeiras do Sistema Financeiro Nacional (COSIF)®. As di-
ferentes contas do balancete sao identificadas por codigo COSIF proprio. Cabe
destacar-se que quando uma metodologia de apuragao é modificada o cédigo
da conta também é alterado.

A identificacao das institui¢oes financeiras é feita pelo cddigo no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ). Neste trabalho restringimos nossa
andlise a instituigoes que o Banco Central classifica como captadoras de
depésito a vista, salvo cooperativas de crédito: bancos comerciais, miltiplos
com carteira comercial” e Caixa Econémica Federal. Para tratar o problema
de fusoes e aquisicoes optamos por agregar os bancos pertencentes a um mesmo
conglomerado e trata-lo como um banco. Assim, nossa base é composta por
conglomerados e bancos independentes que possuem painel completo®. Tal
agregacao reduziu, ainda, o problema de bancos que saem ou entram da
amostra pois muitas destas instituicoes foram adquiridas ou fundadas dentro
de um conglomerado existente.

No entanto, mesmo com a agregacao por conglomerado, alguns bancos
foram excluidos por nao apresentarem painel completo. Supondo que tais ban-
cos sairam do mercado devido a maior sensibilidade a choques, argumentamos
que no cenario de evidéncias favoraveis ao canal de crédito a exclusao daqueles
nao afetam nossos resultados. De qualquer modo, conforme pode ser observado
na figura 3.1, a exclusao destes bancos nao provoca alteracdes no comporta-
mento das operacoes de crédito apuradas, quando comparados a soma total
(linha cinza médio).

Selecionados os bancos a serem analisados, construimos as séries tempo-
rais dos diferentes indicadores de interesse a partir dos codigos COSIF. Opera-
coes de crédito correspondem aos dados contabeis relacionados com os utiliza-

dos pelo Banco Central para construcao de suas séries agregadas®. Depositos &

6Este plano foi criado pela Circular 1273 de 29 de dezembro de 1987, com o objetivo de
unificar os diversos planos contabeis existentes & época e uniformizar os procedimentos de
registro e elaboracdo de demonstragdes financeiras.

"Para determinacdo se um banco multiplo possui carteira comercial utilizamos arquivos
divulgados pelo Banco Central. No entanto, para bancos nao existentes em setembro de 2007
nao tivemos acesso a tais arquivos. Estes bancos foram incluidos na base analisada desde
que classificados como banco multiplo. Em resumo, os bancos multiplos incluidos na base
foram os que apresentam informacao positiva quanto a posse de carteira comercial ou os
cuja esta informacao é missing.

8Para classificar um banco como independente ou pertencente a um conglomerado, assim
como para determinar a qual conglomerado (via codigo auferido pelo Banco Central) um
dado banco pertence utilizamos arquivos divulgados pelo Banco Central do Brasil. Cabe
destacar que tal agregacgio foi executada aos moldes da feita pelo Banco Central no Relatoério
50 maiores bancos, divulgado trimestralmente pela autoridade monetaria.

90s dados de crédito utilizados neste trabalho sdo os reportados na conta de compensagio
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Figura 3.1: Comparativo operagoes de crédito - milhoes R$
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vista correspondem a proporgao deste tipo de depositos nas obrigacoes totais
dos bancos'®. Alavancagem é construida segundo a definicao geral: razao entre
ativo total e patrimonio liquido. Por fim, construimos uma prozry para taxa de
juros pois consideramos fundamental para a analise considerar na estimacao
do FAVAR a informacao de varidveis relacionadas ao preco das operagdes. Se-
guindo pratica usual na literatura de banking, a prory foi construida como a
razao entre receita com operacoes de crédito e saldo total das operagoes.
Para a construcao das caracteristicas dos bancos comerciais também
utilizamos os dados dos balancetes. Tal como Takeda, Rocha e Nakame (2005),

definimos tamanho do banco i no periodo ¢ como:
Nt
. . 1 .
size; = log(Ativo totaly) — — Z log(Ativo totaly) (3-1)
N i=1
e liquidez do banco i no periodo t como:

cashii+free securities;, +interb application;,
Ativo total;¢

liquidity;, =

"Classificacao da Carteira de Crédito", denominada pelo codigo 310.00.00-0. Conforme
pode ser observado na figura 3.1, a agregacao dos dados reportados sob esta rubrica sao
compativeis com as séries agregadas divulgadas.

OPara construir valores de passivo (ativo) total compativeis com os divulgados no
Relatorio 50 maiores bancos, subtraimos da conta "Total geral do Passivo"(Ativo) a conta
de compensacao de passivo (ativo).
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ZT EN 1 cashii+free securities;, +interb application;,
t=1 n=1 N Ativo total;¢

Como nas regressoes as caracteristicas devem independer do periodo
de tempo, utilizamos a média na especificacao benchmark e a mediana nos
exercicios de robustez.

Por fim, as variaveis relacionadas a propriedade sao dummies para bancos
publicos e estrangeiros considerando a classificagdo mais recente do Banco

Central.'!

HNote que tal abordagem pode ser problemética no cenario de mudancas de propriedade
ao longo do periodo analisado. Quanto a isso, argumentamos que os bancos classificados
como publicos permaneceram nesta condi¢ao ao longo do periodo analisado. No entanto, uma
pequena parte dos estrangeiros mudaram de titularidade de modo que os resultados apurados
devem ser analisados considerando esta ressalva. Consideramos que a abordagem ideal seria
a construcao de indicadores de propriedade de modo que considerassemos a classificacdo em
cada unidade de tempo considerada. No entanto, ndo conseguimos tal informacao.
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4
Resultados

Neste capitulo apresentamos os resultados do nosso estudo. Inicialmente,
verificamos se a estimacao do FAVAR para a economia brasileira comporta-
se conforme esperado pela literatura. Em seguida, apresentamos os resultados
referentes aos indicadores agregados de crédito incluidos no painel. Posteri-
ormente, exploramos as respostas dos indicadores desagregados. Em primeiro
lugar, verificamos se estas respostas sao heterogéneas. Verificada a heterogenei-
dade, apresentamos os resultados das regressoes cross-section destas respostas
nas caracteristicas dos bancos comerciais de modo a apurar a existéncia de
evidéncias favoraveis ao lending channel. Por fim, abordamos os resultados re-
lacionados a andlise se houve uma alteracao no mercado de crédito brasileiro

apos a crise de 2008.

4.1
Validacido do FAVAR para o caso brasileiro

Nesta secao nosso principal objetivo é verificar se os resultados da
estimacdo do FAVAR para a economia brasileira sao consistentes com o
esperado pela literatura.

Para fins de comparacao apresentamos os resultados obtidos ao explorar-
se diferentes conjuntos de informacgao. Neste sentido, reportamos as respostas
estimadas por trés diferentes especificacoes: VAR usual; FAVAR-macro, que
explora apenas o painel macroecondmico para estimacao dos fatores; e FAVAR
completo.

O choque monetario aplicado nas diferentes especificacoes consistiu no
aumento nao antecipado de 50 pontos-base na taxa de juros Selic, R;. A ordem,
namero de lags, das duas especificacoes FAVAR, determinada por critérios de
informacao, é igual a 2. O nimero de fatores foi determinado considerando o
trade-off variancia por eles explicada® e graus de liberdade. Na especificacio
FAVAR Macro utilizamos 4 fatores. No FAVAR completo, 8, sendo 4 extraidos

do painel de indicadores macro, e 4 do de dados bancéarios. Vale-se ressaltar, por

1Vale lembrar que a estimacdo dos fatores latentes é feita por componentes principais,
método que consiste na representacdo da matriz original dos dados em um novo sistema de
coordenadas (matriz de mesma dimensdo composta por vetores linearmente independentes)
tal que na primeira coluna esta o vetor de maior variancia, na segunda coluna o de segunda
maior, e assim sucessivamente.
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fim, que cada um destes 4 tltimos fatores é relacionado a um dos indicadores
bancarios analisados?.

Seguindo a literatura, as varidveis incluidas no VAR usual sao: produgao
industrial, IPCA, operacoes de crédito totais, e taxa de juros. A ordem do VAR,
determinada por critérios de informagao, ¢ igual a 2. Analogamente ao FAVAR,
o choque monetario é identificado pela decomposicao de Cholesky. Note, porém,
que no caso do VAR esta forma de identificacdo impde a restricdo que os
indicadores de crédito nao respondem contemporaneamente ao choque. Assim,
a comparacao entre as diferentes especificacoes deve levar em consideracao esta
ressalva.

As figuras apresentadas reportam as funcoes de resposta ao impulso,
com os intervalos de confianca de 84%?3. Estes intervalos foram calculados por
bootstrap, considerando apenas a incerteza resultante da estimacao do VAR
dos componentes comuns estimados, C,t.

A figura 4.1 apresenta as funcoes de resposta ao impulso da taxa
de juros, do saldo total das operacoes de crédito, do indice de inflacao
ao consumidor (IPCA) e da producdo industrial apuradas ao estimar-se as
diferentes especificacoes.

Tal como usualmente verificado ao analisa-se os impactos de politica
monetaria por meio de modelos VAR, no Var usual (linha cinza claro) observa-
se que em resposta ao choque monetario contracionista ocorre uma elevacao do
indice de precos. Tal resultado, é denominado na literatura como price puzzle.
Segundo Sims(1992), tal puzzle seria resultado da identificagdo inadequada
do choque monetario uma vez que o conjunto de informacao considerado na
estimacao do VAR é limitado quando comparado ao disponivel aos agente
economicos em geral. Em paralelo, consistentemente com o verificado na
literatura, nas duas especificagbes FAVAR (linha cinza médio e linha preta)
o price puzzle é revertido.

Outro resultado controverso na estimacao de modelos VAR é o grande e
duradouro efeito do choque monetario sobre producao industrial. Na especifi-

cacao VAR usual observa-se que o efeito do choque monetario dura por volta

2Cada fator relacionado ao painel bancario foi estimado a partir da extracao dos
componentes principais do painel formado por um indicador em particular.

3Seguindo a recomendagédo de Doan (2004), optou-se por intervalos de confianga de 84 %.
Vale ressaltar-se, porém, que no paper seminal do FAVAR Bernanke, Boivin e Eliasz (2005)
utilizam intervalos de confianca de 90%. No entanto, devido a reduzida dimensdo temporal
dos dados deste trabalho optamos por seguir a recomendacgao de Doan(2004).

4Note, portanto, que ndo consideramos a incerteza na estimacdo por componentes
principais em dois estagios dos fatores, F;, e a incerteza relacionada a estimacao dos factor
loadings (equagdo 2-2). Segundo Bai(2003), quando o nimero de variaveis informativas, IV,
utilizadas para a estimacao de F; é grande relativo ao periodo de tempo analisado (N > T),
a incerteza na estimacgao dos fatores é negligencidvel. Dada esta argumentagdo, optamos por
estimar os intervalos de confianca tal como descrito.
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Figura 4.1: Funcoes de resposta ao impulso de indicadores macro a um choque
monetario identificado
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Taxa de juros X 10'3 Saldo total
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de 15 periodos. Por outro lado, nas duas especificacoes FAVAR o tempo para
o choque dissipar-se é reduzido, assim como a magnitude do efeito.

No que concerne a resposta do saldo total das operacoes de crédito
observa-se que as especificacoes FAVAR apresentam resultados mais consis-
tentes com o esperado pela teoria do canal de crédito, com uma contracao do
saldo em resposta a politica contracionista. No VAR usual estima-se inicial-
mente uma resposta positiva do saldo.

Como resultado, afirmamos que o FAVAR estimado apresenta resultados
gerais consistentes com a literatura, revertendo o price puzzle e outros resul-
tados controversos gerados por modelos VAR. Neste contexto, argumentamos
que o choque monetario foi identificado adequadamente. Assim, nas secoes a

seguir apresentamos os resultados apenas para as duas especificagoes FAVAR.

4.2

Canal de crédito no contexto de um amplo conjunto de informacio
Nesta secao apresentamos os resultados relacionados ao efeito da inova-

¢ao de politica sobre indicadores de crédito agregados. Para fins de comparacao

apresentamos os resultados obtidos ao se explorar diferentes conjuntos de infor-

macao. Neste sentido, reportamos as respostas estimadas pelas duas especifi-

cagoes FAVAR descritas na segao anterior: FAVAR-macro, que explora apenas

o painel macroeconomico para estimacao dos fatores; e FAVAR completo.
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Figura 4.2: Funcoes de resposta ao impulso de indicadores de crédito a choque
monetario identificado - Saldo total, por origem do capital, concessoes e R eqia

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA
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A figura 4.2 apresenta as funcoes de resposta ao impulso do saldo total
das operagoes de crédito, do saldo por origem do capital, das concessoes, e
da taxa de juros média das operacoes apuradas ao se estimar as diferentes
especificagoes.

Nas duas especificagoes apura-se resposta negativa do saldo total ao redor
de cinco periodos apdés o choque. No FAVAR macro a evidéncia favoravel
ao canal de crédito via resposta negativa do saldo total é consistente, sendo
observada do terceiro ao sétimo periodo apos o choque. No FAVAR completo,
por sua vez, tal evidéncia ¢ observada apenas em periodos isolados de modo
que julgamos necessario analisar diferentes indicadores relacionados ao saldo
total das operagoes para concluirmos se existem evidéncias favoraveis ao canal.
De todo o modo, argumentamos que a apuragao de tais evidéncias é sensivel
ao conjunto de informacao considerado na estimacao.

Quando desagregamos por origem do capital, obtemos indicios que em
resposta ao choque monetario contracionista instituicoes financeiras publicas
contraem o saldo de suas operacoes, enquanto que bancos privados nacionais e
estrangeiros expandiriam o mesmo. Tal resultado controverso vai de encontro
ao argumento que o sistema financeiro piblico amortece os efeitos do choque
contracionista sobre o mercado de crédito. No entanto, argumentamos que estes
resultados devem ser analisados com cautela uma vez que as respostas de séries
agregadas podem ser dominadas pela resposta de um de seus componentes.
Ademais, como a variavel analisada é o saldo das operagbes (uma variavel
cuja parte relevante do valor é estoque), argumentamos que esses resultados
apesar de informativos nao sao conclusivos quanto a diferencas na sensibilidade
de bancos comerciais segundo propriedade. Para uma analise mais detalhada
achamos necessario apurar as respostas desagregadas. Este serd nosso objeto
de estudo nas segoes 4.3, 4.4 e 4.5.

Quanto as concessoes, as estimativas pontuais das IRFs sao instéveis e os
intervalos de confianca sugerem que o efeito do choque monetario contracio-
nista seria nulo. Por outro lado, as IRFs das taxas de juros média das operacoes
corroboram a hipdtese de repasse da taxa de juros basica da economia, a Se-
lic, para as duas modalidades de taxas de juros com dados disponiveis para o
periodo analisado: PJ - capital de Giro, e PF - crédito pessoal. Tais resultados
sao observados em ambas as especificacoes. Observe, ainda, que o efeito sobre
a modalidade de taxa de juros relacionada a pessoa juridica (PJ) é conside-
ravelmente superior do que o sobre a taxa relacionada a pessoa fisica (PF),
sugerindo que, neste aspecto, firmas seriam mais afetadas pelo choque que os
consumidores.

A figura 4.3 apresenta as IRFs do saldo das operagoes por atividade de
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Figura 4.3: Funcoes de resposta ao impulso de indicadores de crédito a choque
monetario identificado - Saldo por atividade economica de destino
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destino. Os graficos na primeira linha sao as respostas dos indicadores agre-
gados: setor publico e setor privado. Os graficos nas demais linhas expoem as
respostas dos indicadores mais desagregados. De modo geral, nas especifica-
¢oes FAVAR, em resposta ao choque positivo na taxa de juros observa-se uma
resposta negativa inicial (duradoura por cerca de cinco periodos apos choque)
das operacoes para o setor publico, e uma resposta estatisticamente nula das
operacoes para o setor privado. Ao desagregar-se a resposta do setor privado,
apura-se uma diminuicao do saldo para setores tradicionalmente atendidos por
IFs puablicas - rural e imobiliario - e um aumento do saldo para as demais ati-
vidades, salvo outros servicos. Estes resultados, portanto, estao alinhados com
os verificados na analise do saldo por origem do capital.

Outra abordagem para analisar os resultados das estimacoes de modelos
VAR ¢é a decomposi¢ao de variancia. Esta determina qual fracdo do erro de
previsao de cada varidvel num dado periodo pode ser atribuida a um choque
em particular, e é construida por meio dos coeficientes da representacao MA
do VAR e da variancia dos choques estruturais.

Na primeira coluna da tabela 4.1 apresenta-se a contribuicao do choque
monetario na variancia do erro de previsao 12 periodos apés o impacto.
Na segunda coluna apresentamos o R? da regressio de cada varidvel nos
componentes comuns de modo a observar a contribuicao destes na explicacao
do comportamento de tais variaveis. Apresentamos tais estatisticas para a
especificagao benchmark, o FAVAR completo.

Tal como usualmente observado em modelos VAR, o choque monetario
explica uma pequena parcela do erro de previsao de variadveis reais. Em
particular, para a producao industrial contribui em 1,25%. No que concerne
aos indicadores de crédito, observa-se que a contribuicao do choque monetéario
para explicar o erro de previsao das concessoes é consideravelmente inferior
a relacionada & contribuicdo para o da taxas de juros: 0,55% e 0,57% contra
13,58% e 8,46% . Portanto, a decomposicao de variancia corrobora a hipotese
de maior efeito da inovacao de politica monetaria sobre as duas modalidades
de taxas de juros cobradas consideradas em nossa anéalise.

De modo geral, a segunda coluna da tabela 4.1 demonstra que os com-
ponentes comuns explicam uma parcela razoavel do comportamento de alguns
indicadores de crédito. No entanto, indicadores mais desagregados tendem a
ser explicados majoritariamente por componentes especificos. Em particular,
quando observamos o saldo das operagoes por origem do capital as estatisticas
sugerem que bancos publicos adotam um comportamento diferenciado quando
comparado ao de bancos privados. No que concerne as concessoes, observa-

se que elas sdo os indicadores de crédito com maior R? o que sugere que o
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Tabela 4.1: Decomposi¢do de varidncia - FAVAR completo (12 periodos apos
o choque monetario)

Decomposicao ~ R?
de variancia

Taxa de juros 0.3303 1

Produgao Industrial 0.0125 0.4221
IPCA 0.0105 0.8538
Saldo total 0.0085 0.3521
Origem do capital: Estrangeiro 0.0157 0.4852
Origem do capital: Privado Nacional 0.0115 0.5646
Origem do capital: Puablico 0.0394 0.1856
Concessoes - Total 0.0051 0.6973
Concessoes - PJ 0.0055 0.6143
Concessoes - PF 0.0057 0.717
Taxa de juros média - PJ 0.1358 0.2956
Taxa de juros média - PF 0.0846 0.2591
Atv destino: Setor publico 0.0539 0.0575
Atv destino: Setor privado 0.0072 0.3645
Atv destino: Setor publico federal 0.0191 0.0677
Atv destino: Setor publico estadual e municipal 0.007 0.0992
Atv destino: Privado industrial 0.0085 0.4386
Atv destino: Rural 0.0137 0.1078
Atv destino: Comercial 0.0119 0.4567
Atv destino: PF 0.0155 0.4285
Atv destino: Outros servicos 0.0099 0.3215
Atv destino: Imobiliario 0.0206 0.1849

montante emprestado é explicado pelas condicoes gerais da economia.

Como o saldo das operagoes é funcao positiva das concessoes e da

5

incorporacao de juros®, uma interpretacao possivel dos resultados apurados

é que o canal de transmissao da politica monetaria para o mercado de crédito
seria predominantemente via repasse de juros. No entanto, a indisponibilidade
de séries de concessoes desagregadas por origem do capital, assim como de

demais modalidades de taxa de juros cobradas inviabiliza maiores conclusoes

5Segundo Banco Central(2013), o saldo das operagoes de crédito é funcao positiva das
concessoes e da incorporagao de juros, e funcao negativa do pagamento de prestacoes, da
liquidacao das operacoes, e de baixas por prejuizos. Considerando inadimpléncia como uma
proxzy para os movimentos do pagamento das prestacoes e da liquidacao de operagoes,
argumentamos que estas nao seriam as variaveis explicativas da resposta apurada do saldo
devido ao timing. Uma operacao é computada como inadimplente apenas apés 90 dias de
atraso de pagamento. Devido a isso, consideramos que os efeitos sobre saldo relacionados
a inadimpléncia seriam observados a partir do quarto periodo apé6s o choque. Assim, como
apuramos um impacto imediato sobre o saldo por origem do capital, argumentamos que é
mais provavel que o canal de transmissao seja via concessoes e incorporagao de juros.
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sobre o tema®.

Como base adicional para a anélise das repostas do saldo das operacoes
que realizaremos a seguir, consideramos os resultados obtidos por Coelho,
Mello e Garcia (2010) que exploram um detalhado painel de dados de novas
concessoes e taxas de juros para analisar o lending channel no Brasil”. Segundo
os autores, os bancos reagem a contragao de politica monetaria contraindo
suas concessoes e elevando as taxas de juros cobradas pela operagoes. Em
particular, os coeficientes estimados corroboram a hipétese que em resposta a
elevacao inesperada na taxa de juros bancos privados nacionais e estrangeiros
contraem novas concessoes, enquanto que bancos publicos federais e estaduais
expandem as mesmas. Ademais, as estimacoes para taxa de juros sugerem
que tanto bancos publicos quanto privados nacionais elevam as mesmas em

resposta a elevacao da taxa basica de juros.

4.3
Resposta dos indicadores desagregados ao choque monetario

Desta secao em diante focaremos na analise dos dados desagregados
relacionados a atividade de bancos comerciais incluidos no painel analisado.
Em particular, nesta secao investigamos se as repostas destes indicadores sao
heterogéneas. Para tal estimamos as duas especificagoes FAVAR descritas na
secao anterior.

As figuras 4.4 e 4.5 apresentam as IRFs estimadas. A linha vermelha é
a resposta média ponderada pelo tamanho do banco. A heterogeneidade na
resposta dos quatro indicadores é notéria em ambas as especificagoes. Em par-
ticular, o comportamento médio de depositos a vista e alavancagem depende
do conjunto de informagao considerado, apresentando resposta positiva na es-
pecificacao benchmark. Vale ressaltar que a resposta positiva de depositos a
vista contraria o esperado pela literatura do lending channel, segundo a qual
uma politica monetaria contracionista resultaria na reducao de depositos, com-
prometendo o funding dos bancos comerciais e multiplos. Ademais, destaca-se
que as respostas do indicador de juros é caracterizada pela presenca de outliers.

Para melhor comparacao entre os diferentes métodos, assim como para
uma descricao mais precisa do comportamento geral dos bancos em resposta
ao choque monetario contracionista, a tabela 4.2 apresenta a resposta média

dos indicadores 6 meses ap6s o choque. Ambos os métodos estimam respostas

6Com a reformulacio das estatisticas do sistema financeiro brasileiro pelo Banco Central
parte destes indicadores foram disponibilizadas. No entanto, as séries comegam em 2011, fato
que inviabiliza considera-las nas estimacoes deste trabalho.

"Devido ao sigilo bancario a base nio é disponivel para consulta do piiblico em geral
de modo que ndo tivemos acesso a mesma. Cabe destacar-se que o nosso periodo de anélise
abrange o por eles analisado, de novembro de 2001 a dezembro de 2006.
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Figura 4.4: IRFs dos indicadores bancarios desagregados a choque monetario
identificado - depositos a vista e operagoes de crédito
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Figura 4.5: IRFs dos indicadores bancarios desagregados a choque monetario
identificado - juros e alavancagem
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Tabela 4.2: Estatisticas das IRFs dos indicadores bancarios desagregados a um
choque monetario identificado, ¢ = 6

Depoésitos a vista

Apedio Aponderado /0 bancos com A < 0
FAVAR macro 2.3 x10™° 4.9 x 107° 0.58
FAVAR completo —1.7 x 107®> 9.7 x 1077 0.63

Operagoes de crédito

Apedio  Aponderado /0 bancos com A < 0

FAVAR macro —0.002 —0.0021 0.74
FAVAR completo —0.0014 —0.0014 0.77

Juros (prozy)

Aedio Aponderado 7% bancos com A > 0
FAVAR macro 1.22 x 10* 2.36 x 10* 0.24
FAVAR completo  0.00097 0.0012 0.37
Alavancagem

Amedio Dponderado /0 bancos com A < 0

FAVAR macro —0.011 —0.013 0.72
FAVAR completo —0.0076 —0.0096 0.61

média (e média ponderada pelo tamanho) negativas para crédito e alavancagem
e positiva para juros. Para depdsitos, no entanto, os métodos divergem no
que concerne a resposta média, com o FAVAR completo apresentando valor
negativo - sinal esperado pela literatura. Em sintonia com os resultados dos
indicadores agregados, o FAVAR macro apresenta respostas médias de maior
modulo que o FAVAR completo. Vale ressaltar-se, por fim, que a IRF de
alavancagem média apurada pelo ultimo é mais erratica conforme pode ser
observado na figura 4.5.

Em ambos os métodos a resposta de crédito e alavancagem da maioria
dos bancos comerciais é no sentido esperado pela literatura do canal de
crédito. No caso das operagoes de crédito mais de 70% dos bancos comerciais
contraem os saldos de suas operagoes em resposta a um choque monetario
contracionista, fato que corrobora a hipo6tese de existéncia do canal de crédito
no nivel dos bancos comerciais. Quanto a alavancagem, o percentual de
bancos com alavancagem proé-ciclica cai quando expandimos o conjunto de
informacao, mas permanece elevado sendo superior a 60%. No entanto, ao
observarmos as estatisticas de depositos a vista verificamos que apesar das

estimativas dos dois métodos serem tais que a maioria dos bancos enfrentam
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uma reducao dos mesmos, a média ponderada ¢ positiva e de magnitude
minima quando comparado as demais médias calculadas. Em termos praticos,
tal fato sugere uma resposta economicamente insignificante deste indicador,
que iria de encontro ao lending channel tradicional. Ademais, as estatisticas
das IRFs de juros apontam que a maioria dos bancos da amostra adotam
um comportamento contrario ao esperado, diminuindo a taxa de juros das
operacoes em resposta a um choque contracionista. Note, no entanto, que
as respostas das taxas de juros média (figura 4.2) corroboram a hipotese
de repasse da elevacao da taxa de juros bésica para as demais da economia.
Como nosso indicador desagregado é uma prozy e as séries agregadas do Banco
Central sao mensuradas mais precisamente, argumentamos que tal resultado
de que a maioria dos bancos reduzem a taxa de juros cobrada em resposta a

inovacao de politica deve ser considerado com cautela.

4.4
Explorando a heterogeneidade: analise da cross-section

Verificada a heterogeneidade das respostas, analisamos se esta pode
ser explicada pelas caracteristicas dos bancos comerciais analisados. Para tal
estimamos regressoes das IRFs nas caracteristicas apontadas pela literatura
como correlacionadas a diferentes graus de sensibilidade a politica monetéria.
Sao elas: tamanho, liquidez e origem do capital.

Nas regressoes utilizamos as IRFs estimadas na especificagao benchmark,
o FAVAR completo, pois consideramos que a informacgao dos indicadores
desagregados sao relevantes para a identificacao do choque monetario. As
caracteristicas, salvo origem do capital, sao calculadas utilizando medidas
normalizadas tal como expresso na equagao 3-1 e as regressoes sao estimadas
por minimos quadrados ordinérios.

A) Operagoes de crédito. Inicialmente investigamos como as IRFs de cré-
dito se relacionam com as caracteristicas de modo a verificar se a sensibilidade
das instituicoes analisadas a politica monetaria se da de modo que corrobore
o lending channel. Os resultados sao reportados na tabela 4.3.

Em primeiro lugar, verifica-se uma correlagao negativa e significativa
entre tamanho e a resposta de operagbes de crédito (regressdo (1)). Esta
correlagao se mantém quando controlamos para liquidez (regressao (3)) e para
origem do capital (regressao (5)). Assim, nossos resultados sugerem que bancos
grandes sdo os que diminuem mais (ou aumentam menos) suas operagoes
de crédito em resposta a um choque monetario contracionista o que vai de
encontro ao esperado segundo a explicagao do lending channel via restricao de

funding. Este resultado é consistente com o obtido por Coelho, Mello e Garcia
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Tabela 4.3: Regressoes cross-section das IRFs de crédito e juros ao choque
monetario identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e multiplos

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA

Operagdes de crédito

0 @ ® @ 8)
VARIABLES IRF;—¢ IRFi—¢ IRF;—¢ IRFi—¢ IRFi—¢
size -0.00508%** -0.00462** -0.00640***
(0.00159) (0.00203) (0.00225)
liquidez 0.102 0.0477
(0.0742) (0.124)
size X liquidez 0.0167
(0.0331)
d_ publico 0.00168 0.00768
(0.0128) (0.0148)
d__estrangeiro -0.00976 -0.00721
(0.00934) (0.00882)
size x d_ publico 0.00392
(0.00525)
size X d_estrangeiro 0.00110
(0.00367)
Constant -0.0206*%**  _0.0207***  -0.0193***  -0.0188%**  -0.0202%**
(0.00389) (0.00415)  (0.00482)  (0.00553) (0.00522)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.132 0.027 0.136 0.019 0.172
Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Juros prozy
) ) ) @ 6)
VARIABLES IRFi—¢ IRFi—¢ IRFi—¢ IRFi—¢ IRFi—¢
size 0.00111 0.00168 0.00309
(0.00164) (0.00205) (0.00237)
liquidez -0.0417 0.0590
(0.0753) (0.128)
size X liquidez 0.0288
(0.0336)
d_publico -0.00688 -0.00817
(0.0126)  (0.0153)
d_estrangeiro -0.00666 -0.00771
(0.00929)  (0.00951)
size X d_ publico -0.00303
(0.00532)
size X d_ estrangeiro -0.00343
(0.00387)
Constant -0.00236 -0.00262 -0.000195 0.000590 0.00178
(0.00406)  (0.00413)  (0.00500)  (0.00536)  (0.00550)
Observations 62 62 62 62 62
R-squared 0.008 0.005 0.021 0.011 0.040

Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212334/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA

Capitulo 4. Resultados 40

(2010) que investigam o lending channel para a economia brasileira por meio
da realizacao de um estudo de caso que explora a alta frequéncia de dados de
concessoes e taxas de juros.

Em seguida, investigamos a relacao entre as respostas e liquidez (regres-
sao (2)). O cerne do argumento que explicaria a diferenca de sensibilidade
quanto a esta caracteristica é que bancos mais liquidos seriam menos sensiveis
a politica monetaria pois teriam a capacidade de oferecer colaterais de melhor
qualidade como titulos publicos. No entanto, os coeficientes estimados nao sao
significantes.

Posteriormente, exploramos as variaveis relacionadas a origem do capital
(regressao (4)). As dummies para bancos publicos e estrangeiros nao sao
significativas de modo que rejeitamos a hipotese que para a amostra completa
haja distincdo no comportamento de bancos de propriedade diferente. No
entanto, este resultado nao é consistente com o obtido por Coelho, Mello
e Garcia (2010) segundo o qual bancos publicos em resposta a elevacio de
juros expandem suas concessoes, enquanto que bancos privados nacionais e
estrangeiros contraem as mesmas.

Note, portanto, que, de modo geral, obtemos evidéncias contrarias ao
lending channel quando analisamos as respostas do saldo das operagoes de
crédito.

B) Juros De modo anélogo ao apresentado para operagoes de crédito,
analisamos como as [RFs de juros se relacionam com as caracteristicas dos
bancos. Os resultados sao reportados na tabela 4.3.

Inicialmente, cabe destacar que a variavel de juros utilizada é uma prozy.
Assim, como receita com operagoes de crédito inclui ndo somente a receita com
juros mas outros componentes, argumentamos que os resultados das regressoes
de juros devem ser considerados com cautela.

Em todas as regressoes os coeficientes estimados nao sao significantes,
mas as estimativas pontuais sao consistentes com os resultados obtidos nas
regressoes das respostas do saldo das operacoes de crédito, com bancos grandes
aumentando mais (diminuindo menos) os juros.

Portanto, os resultados das regressoes das respostas do saldo das opera-
coes de crédito e dos juros nas caracteristicas refutam a existéncia do lending
channel explicado via restricao de alternativas de funding.

C) Depdsitos a vista Dados os resultados anteriores contrarios a diferen-
¢as na resposta ao choque de politica monetaria devido ao acesso diferenciado a
fontes alternativas de financiamento, investigamos como as respostas de depo-
sitos & vista se relacionam com as caracteristicas. Assim, analisamos se nossos

resultados corroboram ao menos a cadeia de eventos prevista pela aborda-
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Tabela 4.4: Regressoes cross-section das IRFs de depositos a vista e alavanca-
gem ao choque monetéario identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais
e multiplos

Depositos a vista

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA

0 @ ® @ ®
VARIABLES IRFi—¢ IRFi—s¢ IRFi—¢ IRFi—¢ IRF;—¢
size -0.000899 -0.00342%** -0.00300%*
(0.00116) (0.00123) (0.00141)
liquidez -0.103%* -0.241%%*
(0.0425) (0.0614)
size x liquidez -0.0416**
(0.0184)
d_ publico -0.0229%** -0.0189%**
(0.00780) (0.00890)
d_estrangeiro 0.00850 0.00835
(0.00592) (0.00549)
size X d_ publico 0.00122
(0.00316)
size x d_ estrangeiro 0.00815%**
(0.00224)
Constant -0.00877F**  -0.00927*F%*  -0.0121***  -0.00823**  -0.00896***
(0.00285) (0.00274) (0.00292) (0.00345) (0.00321)
Observations 65 65 65 65 65
R-squared 0.009 0.085 0.213 0.182 0.336
Standard errors in parentheses
K 0,01, ** p<0.05, * p<0.1
Alavancagem
(1) (2) (3) (4) ()
VARIABLES IRF,—¢ IRF,—¢ IRF,—¢ IRF,—g IRF,—g
size -0.00519*** -0.00634*** -0.00602***
(0.00110) (0.00127) (0.00143)
liquidez 0.0157 -0.0842
(0.0468) (0.0645)
size X liquidez 0.00671
(0.0188)
d_ publico -0.0139 0.00412
(0.00926) (0.0101)
d _estrangeiro -0.0188***  _0.0160***
(0.00633) (0.00560)
size X d_publico -0.00236
(0.00356)
size X d_ estrangeiro 0.00419*
(0.00243)
Constant -0.00974*%**  -0.00974***  -0.00925*** -0.00222 -0.00480
(0.00265) (0.00300) (0.00295) (0.00378) (0.00338)
Observations 79 79 79 79 79
R-squared 0.224 0.001 0.271 0.110 0.339

Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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gem do lending channel que prevé que a elevagao da taxa de juros causaria a
contragao dos depdsitos e esta, por sua vez, seria homogénea entre bancos de
caracteristicas diferentes.

Quanto as respostas de depositos, cabe-se destacar que na especificacao
benchmark a magnitude das TRFs é consideravelmente inferior a dos demais
indicadores analisados (ver tabela 4.2 para médias). Neste sentido, argumen-
tamos que a resposta de depoésitos & vista é economicamente nula.

De qualquer modo, na tabela 4.4 apresentamos os coeficientes estimados
das regressoes nas quais utilizamos depo6sitos & vista como variavel dependente.

Diferentemente dos resultados de Kashyap e Stein (1994)%, a resposta
de depositos é diferenciada sendo correlacionada com algumas caracteristicas.
Na regressao (1) porte ¢ nao significativa tal como esperado. No entanto,
nas demais regressoes ao menos uma das varidveis explicativas incluidas é
significativa. Liquidez é significativa e apresenta coeficiente negativo em ambas
as regressoes em que é considerada (regressoes (2) e (3)). Assim, temos que
na ocorréncia de um choque positivo na taxa de juros bancos mais liquidos
sdo o0s que apresentam maior reducao (ou menor aumento) de depositos a
vista. Na regressao (3), onde analisamos em conjunto porte e liquidez, ambas
as caracterfsticas assim como a interacao entre as duas sao significativas e
possuem coeficientes estimados negativos.

Posteriormente, analisamos se as respostas sao correlacionadas com as
varaveis relacionadas a origem do capital. Na especificacdo mais simples
(regressao (4)) e na que controlamos por tamanho (regressao (5)) os coeficientes
estimados para a dummy de bancos publicos sao significantes e negativos.
Assim, bancos publicos sdo os que apresentam maior diminui¢do (ou menor
aumento) no montante de depdsitos a vista. Obtemos, portanto, uma evidéncia
contraria ao esperado caso vigorasse a argumentacao que bancos piiblicos
seriam menos sensiveis a politica monetaria pois detém uma base de depositos
mais estavel.

Portanto, nossos resultados sugerem que a resposta da parcela de de-
positos & vista no passivo total dos bancos comerciais ao choque monetéario
é diferenciada, sendo correlacionada com as caracteristicas dos mesmos. Ao
comparar os coeficientes das regressoes de depdsitos com os das de operacgoes

de crédito temos que de modo geral bancos que enfrentam maior redugao (ou

8Em seu estudo Kashyap e Stein (1994) utilizam core deposits que é definido como total
de depositos menos qualquer depésito com valor nominal superior a $100.000. Neste estudo
usamos depositos & vista devido & natureza de nossos dados, assim como a questoes regula-
mentares do sistema financeiro brasileiro. A aliquota efetiva de compulsorios é diferenciada
dependendo do tipo de depésitos. A para depodsitos a vista é superior as demais modalidades
e é a unica modalidade que deve ser cumprida mediante acumulacdo nao remunerada de
reservas.
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menor aumento) de depositos a vista sao os que contraem mais (ou expandem
menos) suas operagoes de crédito. Tal fato pode ser visto como uma evidén-
cia favoravel ao lending channel uma vez que bancos que enfrentam maior
reducao nesta importante fonte de financiamento sao os mais sensiveis a po-
litica monetaria. No entanto, dado o baixo moédulo das TRFs de depositos a
vista consideramos que o efeito da contracdo (expansio) destes ndo explicaria
parte relevante do comportamento dos bancos analisados no que concerne a
operacoes de crédito.

D) Alavancagem Explicacdo alternativa a focada em restri¢oes de fun-
ding é a que argumenta que decisoes de instituicoes financeiras sao explicadas
em grande parte pelo fato delas administrarem ativamente seu balanco com
0 objetivo de manter um certo patamar de alavancagem. Segundo esta visao,
caso estas instituicoes fossem passivas no que concerne a administracao de ba-
lanco, alavancagem teria um comportamento anti-ciclico uma vez que o valor
dos ativos é pro-ciclico. No entanto, os resultados apresentados na tabela 4.2
evidenciam que a maioria dos bancos comerciais analisados reduzem alavan-
cagem em resposta ao choque monetario contracionista, sendo alavancagem,
portanto, pro-ciclica. Dado este resultado, investigamos se existem evidéncias
que corroboram que a administracao ativa de balanco explicaria os resulta-
dos obtidos nas regressoes de operacoes de crédito. Para tal verificamos como
as IRFs de alavancagem se relacionam com as caracteristicas. Os coeficientes
estimados sao apresentados na tabela 4.4.

Inicialmente verifica-se uma correlacao negativa entre porte do banco
e alavancagem. Este resultado permanece mesmo quando controlamos para
liquidez (regressao (3)) e para origem do capital (regressao (5)). Assim, nossos
resultados evidenciam que bancos maiores administram mais ativamente seus
balang¢os uma vez que sua alavancagem é mais pro-ciclica (menos anti-ciclica).
Tal resultado é consistente com os coeficientes estimados para as regressoes das
respostas de operagoes de crédito (tabela 4.3) segundo os quais quanto maior
o porte do banco mais ele contrai (menos expande) o saldo de suas operagoes
em resposta ao choque monetario contracionista.

Em seguida, analisamos a relagao entre as respostas de alavancagem e
liquidez. Em todas as especificacoes liquidez é nao significativa, assim como a
interacao entre esta e porte.

Quanto as varidveis relacionadas a origem do capital, nossos resultados
sugerem que bancos estrangeiros adotam um comportamento diferenciado no
que concerne a administracao de balango. O coeficiente estimado da dummy
para estas instituicoes é negativo. Assim, obtemos evidéncias que bancos

estrangeiros ajustam mais ativamente seu balanco do que os domésticos. E
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a intensidade deste ajuste é negativamente correlacionada com o tamanho
do banco (coeficiente da interagdo com tamanho é positivo). Estes resultados
sao consistentes com a visao que bancos estrangeiros teriam uma tolerancia
a risco diferente dos domésticos. No entanto, tal comportamento diferenciado
nao é observado quando analisamos as regressoes das operacoes de crédito
(tabela 4.3). Dada esta inconsisténcia, argumentamos que a analise conjunta
do periodo pré e poés crise pode ser comprometida caso sejam observadas
mudancas bruscas no comportamento destas instituicoes a este evento exdgeno.
Para investigar esta possibilidade, na secao 4.5 segregamos a nossa base em
pré-crise e pos-crise e estimamos os coeficientes das caracteristicas para cada

amostra.

4.5
Amostra pré-crise X amostra pGés-crise

Nesta secao apresentamos os resultados obtidos quando segregamos nossa
base de dados em duas amostras: uma com as observacoes do periodo pré-crise,
e outra pds-crise.

A) Operagoes de crédito Conforme pode ser observado na tabela 4.5, os
coeficientes estimados para diferente amostras sao distintos. Em particular,
para o periodo pré-crise, tamanho e liquidez sdo significativas em pelo menos
uma das regressoes em que sao incluidas. Os coeficientes estimados de tamanho
sao consistentes com a estimacao para a base completa, corroborando a
hipotese que bancos grandes sdo os que contraem mais (ou expandem menos) as
operacoes de crédito em resposta ao choque monetario contracionista. Quanto
a liquidez, a significincia do coeficiente nao permanece quando controlamos
por tamanho. Para a amostra do periodo pés crise estas caracteristicas sao
nao significativas.

No que concerne as variaveis relacionadas a origem do capital, todos
os coeficientes estimados para a amostra pré-crise sao nao significantes. Como
resultado, nossos resultados corroboram a hipotese de que antes da crise bancos
piblicos e estrangeiros respondiam ao choque monetario de forma anéloga a
bancos privados nacionais. Para o periodo pos-crise, no entanto, a dummy para
bancos publicos e as interacoes das dummies com tamanho sao significativas.
O coeficiente da interacao entre a dummy para bancos estrangeiros e tamanho
sugere que quanto maior o banco estrangeiro menos ele contrai (mais expande)
suas operagoes de crédito em resposta ao choque positivo na taxa de juros. Em
paralelo, o coeficiente da dummy para bancos ptblicos é positivo e significante,
tendo sua magnitude ampliada quando controlamos para porte dos bancos.

Tal resultado corrobora a hip6tese de alteragao de comportamento dos bancos
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Operagdes de crédito

1 (2) 3

PERIODO Pr/08 Pos/08 Pré/08 Pos/08 Pré/08 Pos/08
size -0.00611***  0.000950 -0.00471 -0.00229
(0.00199) (0.0128) (0.00298)  (0.0162)

liquidez 0.217%* -0.350 0.124 0.385
(0.104) (0.492) (0.173) (0.869)

size X liquidez 0.0141 0.243
(0.0497) (0.206)

Constant -0.0191%** 0.00698  -0.0161%** 0.0110 -0.0162** 0.0236

(0.00492)  (0.0317)  (0.00542)  (0.0365)  (0.00741)  (0.0382)

Observations 69 69 69 69 69 69
R-squared 0.123 0.000 0.062 0.007 0.132 0.029
Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(4) (3)

PERIODO Pré/08  Pos/08  Pré/08  Pés/08
size -0.00501* -0.0173
(0.00286)  (0.0163)

d_ publico -0.0174 0.176* -0.00481 0.336%***
(0.0160)  (0.101)  (0.0193)  (0.118)

d__estrangeiro -0.0145 -0.0304 -0.0230 -0.0386
(0.0117)  (0.0690)  (0.0114)  (0.0661)

size x d_ puablico -0.000604  -0.0746*
(0.00658)  (0.0432)

size x d_ estrangeiro -0.00252  0.0601**
(0.00477)  (0.0161)

Constant -0.0134*  -0.00339  -0.0150**  -0.00873

(0.00691)  (0.0412)  (0.00673)  (0.0397)

Observations 69 69 69 69
R-squared 0.032 0.048 0.139 0.165
Standard errors in parentheses
*E% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabela 4.5: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetéario
identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e multiplos: pré/2008 x
p6s/2008

piblicos no periodo poés crise. Em particular, o sinal do coeficiente estimado
nos fornece evidéncias favoraveis a hipdtese que estas instituicoes sao menos
sensiveis a alteracoes de politica monetaria do que as privadas. Neste sentido,
nossos resultados corroboram a evidéncia anedética de que bancos publicos
amorteceriam os impactos do choque monetario sobre o mercado de crédito,
e, consequentemente, sobre a economia real. Ademais, o sinal do coeficiente
estimado para a interacao entre porte e a dummy para bancos publicos é
negativo. Assim, a sensibilidade dos bancos ptblicos é maior quanto maior o
porte do mesmao.

B) Juros Analogamente ao apresentado para operagoes de crédito, ana-
lisamos para cada amostra como as respostas de juros (prozy) ao choque mo-

netario contracionista se relacionam com as caracteristicas. Os coeficientes es-


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1212334/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 1212334/CA

Capitulo 4. Resultados 46

timados sao apresentados na tabela 4.6.

No periodo pré-crise, apenas a dummy para bancos estrangeiros é signi-
ficativa (regressoes (4) e (5)). O coeficiente estimado é negativo e diminui em
magnitude quando controlamos para porte do banco. Assim, temos indicios
que no periodo pré-crise em resposta a politica monetaria contracionista ban-
cos estrangeiros aumentavam menos (diminufam mais) a taxa de juros cobrada
pelas operacoes que os bancos domésticos, o que corrobora a hipdtese de menor
sensibilidade dos estrangeiros. Ademais, dada a nao significancia das demais
varidveis relacionadas a origem do capital, argumentamos que nao existem evi-
déncias da distincao de comportamento de instituicoes piiblicas no periodo
pré-crise.

No periodo pos crise d_ estrangeiro deixa de ser significante. Como
resultado, a comparacao entre os coeficientes estimados para as duas amostras
nos fornece subsidios para afirmar que houve uma alteragao de comportamento
dos bancos estrangeiros no perfodo pos crise no que concerne a repasse na
taxa de juros. Em particular, estas instituicoes deixaram de apresentar um
comportamento diferenciado em relacao aos domésticos. A dummy para bancos
publicos ¢ significativa, com coeficiente estimado positivo. Assim, os resultados
para juros também corroboram a hipo6tese de alteracao no comportamento
de bancos publicos apds a crise. No entanto, o sinal do coeficiente é tal que
estas institui¢coes seriam caracterizadas por um maior aumento (ou menor
diminuigdo) das taxas de juros cobradas do que as privadas, o que vai
de encontro ao resultado de menor sensibilidade obtido quando analisamos
operacoes de crédito.

Ademais, os coeficientes estimados para porte fornecem evidéncias favo-
raveis a maior sensibilidade de bancos grandes ao choque monetario no periodo
pos crise (salvo na especificacdo em que controlamos para origem do capital).

No entanto, dados os resultados peculiares que obtivemos anteriormente
para esta prory, argumentamos que esta €, provavelmente, muito ruidosa.
Assim, em nossas conclusoes focaremos nos resultados de operacoes de crédito
e dos demais indicadores que apresentaremos a seguir.

C) Depdsitos a vista Neste ponto investigamos se a rela¢ao entre a respos-
tas de depésitos a vista ao choque monetario contracionista e as caracteristicas
é alterada no periodo poés-crise. Assim, verificamos se a alteracdo no compor-
tamento das operacoes pode ser relacionada a restricao nesta importante fonte
de funding. Os coeficientes estimados sao reportados na tabela 4.7.

No periodo pré-crise os coeficientes estimados sao tais que bancos mais
liquidos e bancos publicos sdo os que apresentam maior redugdo (menor

aumento) de depositos & vista, sendo, portanto, os que mais sofreriam com
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Tabela 4.6: Regressoes cross-section das IRFs de juros ao choque monetario
identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e multiplos: pré/2008 x
p6s /2008

Juros (prozy)

(0 (2) (3)

PERIODO Pré/08 Pos/08 Pré/08 Pos/08 Pré/08 Po6s/08
size -0.000953 0.0467* 0.00315 0.0665*
(0.00285)  (0.0263) (0.0356)  (0.0266)
liquidez 0.0418 0.569 0.292 1.214
(0.149) (1.150)  (0.246)  (1.937)
size X liquidez 0.104 -0.0764
(0.0695)  (0.453)
Constant -0.00254  0.191%%*  -0.00183  0.239***  (0.00863 0.218%*
(0.00713)  (0.0651)  (0.00767)  (0.0838)  (0.0106)  (0.0857)
Observations 62 62 62 62 62 62
R-squared 0.002 0.039 0.001 0.004 0.039 0.063
Standard errors in parentheses
*E% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
J ®)
PERIODO Pré/08  Po6s/08  Pré/08  Pos/08
size -0.000162 0.0532
(0.00405)  (0.0353)
d_publico 0.0102 0.480** 0.0151 0.447*
(0.0214)  (0.208)  (0.0266)  (0.255)
d_estrangeiro -0.0286* -0.0694  -0.0278* -0.0855
(0.0158)  (0.142)  (0.0165)  (0.143)
size X d_publico -0.00245 -0.0433
(0.00899)  (0.0937)
size X d_estrangeiro -0.00142 -0.0478
(0.00675)  (0.0590)
Constant, 0.00436 0.158* 0.00429 0.174**
(0.00912)  (0.0850)  (0.00955)  (0.0861)
Observations 62 62 62 62
R-squared 0.066 0.079 0.069 0.107

Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

a reducao desta fonte preferencial de financiamento. No entanto, os resultados
de crédito (tabela 4.5) ndo corroboram a hipdtese que esta restri¢ao resultaria
em uma contracao das operacoes por parte destas instituicoes.

Por outro lado, no periodo pés-crise, a dummy para bancos ptblicos nao
é significativa. Como resultado, rejeitamos a hipotese que o comportamento
diferenciado destas instituicoes no periodo poés crise seria explicado pelo fato
delas deterem uma base de depositos mais estavel.

Ademais, analogamente ao resultado observado para a amostra completa,
o coeficiente relacionado a interacao entre a dummy para bancos estrangeiros
e tamanho do banco ¢é significante e positivo para ambas as amostras, sendo a
magnitude consideravelmente superior para o periodo pos-crise.

Alavancagem Por fim, analisamos para cada amostra a relacao entre
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Depositos a vista

1 (2) 3
PERIODO Pré/08  Pos/08  Pre/0s  Pos/08  Pre/08  Pos/08
size 0.000184 0.00250 -0.00186 -0.00840
(0.00141)  (0.00981) (0.00178)  (0.0123)
liquidez -0.117%* -0.556%* -0.183** -1.637*%*
(0.0624)  (0.331)  (0.0892)  (0.538)
size X liquidez -0.0223 -0.342%*
(0.0289)  (0.140)
Constant -0.00189 0.0105 -0.00373 0.0225 -0.00583 0.0105

(0.00348)  (0.0243)  (0.00353)  (0.0295)  (0.00435)  (0.0296)

Observations 65 65 65 65 65 65
R-squared 0.000 0.001 0.053 0.043 0.071 0.133
Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(4) ()

PERIODO Pré/08  Pos/08  Pré/08 P6s/08
size -0.00141 -0.0149
(0.00199)  (0.0127)

d_ publico -0.0191* -0.111 -0.0229* -0.101
(0.0102)  (0.0782)  (0.0126)  (0.0919)

d__estrangeiro -0.000733  -0.0154 -0.00154 -0.00843
(0.00775)  (0.0534)  (0.00774)  (0.0516)

size X d_ publico 0.00360 0.0114
(0.00436)  (0.0337)
size X d_ estrangeiro 0.00593*  0.0623***
(0.00319)  (0.0212)

Constant 0.000996 0.0280 0.000542 0.0234

(0.00451)  (0.0319)  (0.00452)  (0.0310)

Observations 65 65 65 65
R-squared 0.056 0.026 0.117 0.135
Standard errors in parentheses
**% 50,01, ** p<0.05, ¥ p<0.1

Tabela 4.7: Regressoes cross-section das IRFs de depositos a vista ao choque
monetario identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e miltiplos:
pré/2008 x pds/2008

as respostas de alavancagem e as caracteristicas dos bancos. Os coeficientes
estimados sao apresentados na tabela 4.8.

Para o periodo pré-crise porte do banco é significativo (nas regressoes
(1) e (3)) e o sinal negativo do coeficiente implica que quanto maior o banco
mais pro-ciclica (menos anti-ciclica) a alavancagem. Assim, bancos maiores
seriam os que administram mais ativamente seus balancos. Tal resultado é
consistente com o verificado para a amostra completa. Ademais, ao comparéa-
lo com os coeficientes estimados para operagoes de crédito (tabela 4.5) obtemos
evidéncias que os bancos que mais contraem suas operacoes sao 0S (ue
administram mais ativamente seu balanco.

Ao analisar a regressdo (5) note que porte deixa de ser significativa

e a interacao entre a dummy para bancos piblicos e porte o torna-se. Tal
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resultado sugere que no periodo pré-crise a administragao mais ativa do balanco
seria realizada por grandes bancos publicos. No entanto, este comportamento
diferenciado nao foi observado nas operacoes de crédito (tabela 4.5).

Em paralelo, ao analisar os coeficientes estimados para a amostra pos
crise obtemos resultados que nao corroboram que o comportamento diferenci-
ado dos bancos piblicos quanto a operagoes de crédito (tabela 4.5) seja moti-
vado por decisoes relacionadas a administracao de balanco. Conforme obser-
vamos na tabela 4.8, a dummy para bancos publicos é significativa, sendo o
coeficiente estimado negativo. Assim, bancos publicos seriam caracterizados
por um gerenciamento mais ativo de balanco que bancos privados. Caso este
fosse o fator determinante para definir as decisoes de portfélio destas insti-
tuigoes, o esperado seria que elas contraissem mais (expandissem menos) suas
operagoes de crédito do que os bancos privados (coeficiente negativo) em re-
posta a um choque monetario contracionista. Como o coeficiente estimado para
crédito é positivo, concluimos que nossos resultados fornecem evidéncias que
o comportamento diferenciado dos bancos publicos nao seria explicado por
questoes relacionadas ao gerenciamento de alavancagem.

Por fim, analogamente ao resultado observado para a amostra completa
o coeficiente para a interagao entre tamanho e a dummy para bancos estran-
geiros é positivo e significante. Assim, nossos resultados sugerem que bancos
estrangeiros de maior porte teriam mudado seu comportamento apos a crise.
Em particular, no periodo pés-crise quanto maior o banco estrangeiro mais
anticiclico (menos pro-ciclico) o indicador de alavancagem do mesmo.

Em resumo, a partir dos coeficientes estimados nas regressoes de opera-
¢oes de crédito e nas de taxa de juros (prozy) obtemos evidéncias que bancos
publicos alteraram sua reacao a politica monetaria contracionista apos a crise.
Em particular, as correlacoes entre as respostas de operacoes de crédito e a
dummy para estas instituicoes corroboram a hipotese que elas contraem menos
(expandem mais) suas operacoes em resposta ao choque positivo na taxa de
juros, amortecendo, portanto, os efeitos deste choque sobre o mercado de cré-
dito e, consequentemente, sobre a economia real. Quanto a explicacao para este
comportamento diferenciado, as regressoes das respostas de depoésitos a vista
e das de alavancagem rejeitam as hipoteses que ele seja devido a razoes rela-
cionadas a contragao nesta importante fonte de funding ou devido a motivos
relacionados a administragao ativa do balango. Como resultado, uma possivel
explicacao para tal comportamento é que a partir da crise o amortecimento dos
efeitos da contracao monetaria sobre o mercado de crédito passou a integrar a
funcao objetivo dos bancos publicos.

Cabe ressaltar-se, por fim, que as fun¢oes de resposta ao impulso da amos-
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Alavancagem
1 (2) 3

PERIODO Pré/08 Pos/08 Pré/08 Pos/08 Pré/08 Pos/08
size -0.00465***  -0.00637 -0.00503**  -0.0166
(0.00168) (0.0129) (0.00225) (0.0143)

liquidez 0.0451 -0.486 -0.0292 -0.820
(0.0699) (0.375) (0.115) (0.620)

size X liquidez 0.0153 -0.0455
(0.0332) (0.168)
Constant 0.000470 -0.0142 0.000922  -0.00604 0.00136 -0.00456

(0.00412)  (0.0320)  (0.00436)  (0.0323)  (0.00543)  (0.0334)

Observations 79 79 79 79 79 79
R-squared 0.090 0.003 0.005 0.021 0.101 0.040
Standard errors in parentheses
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

(4) (3)

PERIODO Pré/08 P6s/08 Pré/08 P6s/08
size -0.00182 -0.0163
(0.00223)  (0.0162)

d_ publico -0.0141 -0.318%** 0.0211 -0.276%*
(0.0138)  (0.0980)  (0.0162)  (0.117)

d_ estrangeiro -0.0155 -0.0890 -0.0138 -0.0817
(0.00944)  (0.0669)  (0.00887)  (0.0659)

size x d_ publico -0.0158***  -0.00574
(0.00548)  (0.0431)

size x d_ estrangeiro -0.00248 0.0631**
(0.00383)  (0.0271)

Constant 0.00698 0.0503 0.00608 0.0452

(0.00564)  (0.0400)  (0.00536)  (0.0396)

Observations 79 79 79 79
R-squared 0.039 0.125 0.203 0.191
Standard errors in parentheses
*E% 0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabela 4.8: Regressoes cross-section das IRFs de alavancagem ao choque
monetario identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e miltiplos:
pré/2008 x pds/2008

tra pré e da amostra pos crise de alguns indicadores agregados, apresentadas
no apéndice deste trabalho, fornecem indicios de uma possivel alteracao no ca-
nal de crédito no periodo pos crise. Dada a importancia da compreensao deste
canal de transmissao para a execucao da politica monetéria, consideramos esse

um importante tema para estudos futuros.
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5
Robustez

Neste capitulo verificamos se nossos resultados sao robustos a alteracoes
na especificacao benchmark.

Em primeiro lugar, analisamos se alteracoes no ntimero de fatores uti-
lizados na estimagao do FAVAR afetam os resultados obtidos no capitulo 4.
Lembre-se que para garantir que componentes principais recuperam o espaco
gerado pelos componentes comuns, C;, optamos por extrair os fatores segre-
gando o painel de varidveis informativas em 5 grupos. Devido a isso, para
verificar a robustez dos resultados ao aumento do ntmero de fatores execu-
tamos cinco exercicios. Em cada um deles aumentamos em uma unidade o
numero de fatores relacionados a um dado grupo. Assim, no primeiro exercicio
consideramos cinco fatores macro e um fator relacionado a cada indicador, no
segundo exercicio quatro fatores macro, dois relacionados ao indicador de cré-
dito desagregado e um relacionado a cada um dos trés indicadores bancarios
restantes, e assim sucessivamente. Em paralelo aos exercicios caracterizados
pelo aumento no nimero de fatores, realizamos um onde diminuimos em uma
unidade o niimero de fatores macro considerados (3 fatores macro e 1 fator re-
lacionado a cada um dos indicadores bancarios, totalizando 7 fatores no total).
Os resultados obtidos sao tais que as conclusoes gerais obtidas no capitulo 4
nao sao alteradas.

Em seguida, verificamos se nossos resultados sao robustos a alteracoes
na ordem, p, do VAR estimado no segundo estagio. Analisamos os resultados
obtidos ao diminuir o niimero de lags de 2 para 1, e ao aumentar para 3. Com
p = 1 verifica-se que os coeficientes estimados corroboram a hipétese de menor
sensibilidade de bancos piblicos apos a crise de 2008. No entanto, nao corro-
bora o resultado de diferenca na sensibilidade de bancos de porte diferente. Os
resultados obtidos ao aumentar-se o ntimero de lags sao inconsistentes com os
verificados neste trabalho com a maioria dos coeficientes estimados estatistica-
mente nulos. Quanto a isso, argumentamos que ao aumentar o nimero de lags
reduz-se consideravelmente os graus de liberdade da estimacgao, o que tende a
comprometer a mesma. De todo o modo, temos que nossos resultados nao sao
robustos a alteracoes na ordem do VAR.

Analisadas a robustez dos resultados a mudancas na especificacao do FA-
VAR, verificamos como os resultados mudam ao alterar-se outros parametros
da anéalise. Inicialmente, checamos se os coeficientes estimados sao alterados

quando ao invés da média, utilizamos a mediana como estatistica das duas
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caracteristicas que variam na dimensao temporal: porte da firma e liquidez.
Os resultados obtidos sao tais que as conclusoes gerais obtidas no capitulo 4
nao sao alteradas.

Posteriormente, executamos as regressoes para diferentes valores de t,
ntumero de periodos apos o choque monetario. Os coeficientes estimados ao
analisar os valores das IRFs de trés a oito periodos apos o choque corroboram
o resultado de menor sensibilidade de bancos piiblicos apés a crise. Em paralelo,
os estimados para as IRFs de cinco a dez periodos apés o choque corroboram
o resultado de maior sensibilidade de bancos de maior porte. De modo geral,
os resultados obtidos para t = 5, 6, 7 e 8 sao tais que as conclusoes gerais
obtidas no capitulo 4 nao sao alteradas.

Por fim, verificamos se nossos resultados mantém-se quando consideramos
a incerteza na variavel dependente utilizada nas regressoes. Cabe destacar-se
que os trabalhos que exploram a dimensao cross-section das IRFs, Boivin, Gi-
annoni e Mihov (2009) e Dedola e Lippi(2005), nao consideram este ponto, ana-
lisando as regressoes como se a variavel dependente fosse um valor pontual. No
entanto, como trata-se de uma estimativa, consideramos que o procedimento
mais adequado ¢ considerar a incerteza envolvida na estimacao da mesma. Tal
como destacado anteriormente tal incerteza depende da incerteza na estima-
¢ao por componentes principais em dois estagios dos fatores (C;), da incerteza
dos factor loadings (equagao 2-2), e da incerteza da estimagao do VAR em C;
(equacgao 2-1). Neste exercicio, além da incerteza do OLS, consideramos apenas
a incerteza da estimacao do VAR. Fazemos isso pois se considerdssemos todas
as fontes de incerteza obteriamos intervalos de confianca muito grandes cujo
poder informativo acerca dos coeficientes seria consideravelmente comprome-
tido. Ademais, segundo Bai(2003), quando o nimero de variaveis informativas,
N, utilizadas para a estimacao de F; é grande relativo ao periodo de tempo
analisado (N > T'), a incerteza na estimagao dos fatores é negligenciavel.

Tal como esperado, os intervalos de confianca estimados por bootstrap
sao tais que a maioria dos coeficientes das regressoes ¢é estatisticamente nulo.
Temos, portanto, que nossos resultados sao sensiveis a correcao da incerteza

da variavel dependente.
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6
Conclusao

Este trabalho contribui para literatura do canal de crédito de transmissao
da politica monetaria, em particular o lending channel, ao utilizar uma
metodologia que permite compatibilizar a abordagem baseada em indicadores
agregados com a andlise de indicadores bancérios desagregados. Por meio
da estimacao de regressoes das respostas destes indicadores ao choque de
politica, estimadas em um FAVAR, nas caracteristicas de bancos comerciais
analisamos diferentes questoes relacionadas aos efeitos deste choque sobre estas
instituicoes.

Os resultados obtidos forneceram evidéncias da existéncia do canal de
crédito no Brasil em nivel agregado. Em particular, a partir da analise da res-
posta dos indicadores desagregados obtivemos evidéncias que nao corroboram
a hipotese de que o lending channel seja importante no Brasil uma vez que ban-
cos com maior acesso a fontes alternativas de funding, os grandes, sao os mais
sensiveis a politica monetaria. Possivel explicacao para este comportamento
diferenciado é que estes bancos seriam caracterizados por um gerenciamento
mais ativo do seu balango. Em paralelo, encontramos evidéncias favoraveis a
hipoétese que uma consequéncia da crise financeira mundial de 2008 foi a alte-
racao do mercado de crédito brasileiro, com bancos piblicos amortecendo os
impactos do choque de politica monetaria sobre as operacoes de crédito.

Nossos resultados, porém, nao sao robustos a alteracoes no nimero de
lags do VAR estimado no segundo estagio, devido, provavelmente, a reduzida
dimensao temporal do painel analisado, e a corregoes para consideracao da
incerteza da variavel dependente. Ademais, no que concerne a identificacao do
lending channel, a metodologia implementada esta sujeita as criticas quanto ao
isolamento dos efeitos relacionados a movimentos na demanda. Segundo estas,
a identificacao deste canal via diferencas na sensibilidade a politica monetaria
de bancos de caracteristicas diferentes pode ser comprometida no contexto em
que exista heterogeneidade dos tomadores.

Neste cenério, a analise do canal de crédito considerando informacgao em
nivel desagregado da demanda, assim como a anélise se houve alteragcoes nos
mecanismos do canal de crédito no periodo pos crise de 2008/09 permanecem

temas para estudos futuros.
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A
Resposta de indicadores agregados: amostra pré-crise x
amostra pés-crise

A.l
Amostra pré-crise

Figura A.1: Funcoes de resposta ao impulso de indicadores macro a um choque
monetéario identificado - Favar completo - Amostra pré-crise
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Apéndice A. Resposta de indicadores agregados: amostra pré-crise x amostra
pos-crise o8

A2
Amostra pés-crise

Figura A.2: Funcoes de resposta ao impulso de indicadores macro a um choque
monetario identificado - Favar completo - Amostra pos-crise
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B
Robustez

B.1
Alteracdo do nimero de fatores

B.1.1
5 fatores macro

Tabela B.1: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetéario
identificado obtidas no FAVAR com 5 fatores macro nas caracteristicas dos
bancos comerciais e miltiplos

Base completa

m @ @ @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00535%** -0.00608*** -0.00496**
(0.00156) (0.00199) (0.00221)
liquidez 0.0579 -0.0703
(0.0744) (0.122)
size X liquidez -0.00242
(0.0324)
d_publico -0.0200 -0.0116
(0.0123) (0.0146)
d_estrangeiro -0.0175* -0.0152*
(0.00903) (0.00866)
size X d_piublico 0.00101
(0.00515)
size X d_estrangeiro -0.000424
(0.00361)
Constant -0.0139%** -0.0144%** -0.0146%** -0.00697 -0.00808
(0.00383) (0.00416) (0.00472) (0.00534) (0.00513)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.149 0.009 0.157 0.072 0.191

Standard errors in parentheses
*¥% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

Amostra pré-crise

m @) ©) @ 6}
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00632%*** -0.00440 -0.00461
(0.00208) (0.00309) (0.00298)
liquidez 0.250** 0.173
(0.107) (0.180)
size X liquidez 0.0188
(0.0516)
d_ publico -0.0199 -0.00444
(0.0167) (0.0201)
d_estrangeiro -0.0125 -0.00862
(0.0122) (0.0119)
size X d_ publico -0.00256
(0.00687)
size x d_estrangeiro -0.00346
(0.00498)
Constant -0.0183%** -0.0147** -0.0142* -0.0128* -0.0144**
(0.00513) (0.00561)  (0.00770)  (0.00721)  (0.00703)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.121 0.075 0.137 0.029 0.136

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pds-crise

6) ©) ©) @ @)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size 0.0196 0.0156 0.00841
(0.0177) (0.0194) (0.0241)
liquidez -0.789 0.803
(0.596) (1.036)
size X liquidez 0.433*
(0.245)
d_ puablico 0.148 0.297*
(0.136) (0.160)
d_estrangeiro 0.0745 0.0699
(0.0995)  (0.0967)
size X d_ publico -0.0970
(0.0593)
size X d_ estrangeiro 0.0526
(0.0385)
Constant 0.131%%* 0.142%%* 0.158%%* 0.0935 0.0938
(0.0442)  (0.0441)  (0.0455)  (0.0589)  (0.0572)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.018 0.026 0.075 0.021 0.118

B.1.2
3 fatores macro

Standard errors in parentheses
*% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1

60

Tabela B.2: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetario
identificado obtidas no FAVAR com 3 fatores macro nas caracteristicas dos
bancos comerciais e miltiplos

Base completa

VARIABLES

hline

size

liquidez

size X liquidez

d_ pblico

d_ estrangeiro

size X d_pf)lico

size X d_ estrangeiro
Constant

Observations
R-squared

m @ ®

credito credito credito
-0.00839** -0.00781
(0.00387) (0.00494)

0.248 0.0522

(0.174) (0.302)

-0.0163

(0.0804)

-0.0567%** -0.0562%** -0.0574%**

(0.00946) (0.00972) (0.0117)
69 69 69
0.066 0.029 0.070

(4)

credito

0.0339
(0.0294)
0.0367*
(0.0216)

-0.0738%%*
(0.0127)

69
0.050

(5)

credito

-0.0144%%*
(0.00532)

0.0441
(0.0350)
0.0413*
(0.0208)

0.0106
(0.0124)
0.00798

(0.00867)

-0.0770%%*

(0.0123)

69
0.161

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pré-crise

6) ©) ©) @ &)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00734%** -0.00681* -0.00799**
(0.00251) (0.00376) (0.00360)
liquidez 0.140 0.0181
(0.133) (0.218)
size X liquidez 0.0277
(0.0627)
d_ publico -0.0277 -0.00918
(0.0200) (0.0243)
d_estrangeiro -0.0113 -0.00746
(0.0146) (0.0143)
size x d_ piublico -0.000206
(0.00830)
size X d_ estrangeiro 0.00381
(0.00601)
Constant -0.0256%** -0.0242%** -0.0236** -0.0197** -0.0223**
(0.00619) (0.00695) (0.00935)  (0.00865) (0.00849)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.114 0.016 0.118 0.031 0.126
Standard errors in parentheses
*%% $20.01, ** p<0.05, * p<0.1
Amostra pés-crise
6) ©) ©) @ Q)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00389 -0.0109 -0.0205
(0.0129) (0.0141) (0.0173)
liquidez -0.535 0.0452
(0.431) (0.755)
size X liquidez 0.234
(0.179)
d_ piblico 0.102 0.211%*
(0.0965) (0.115)
d_estrangeiro -0.0922 -0.0932
(0.0707)  (0.0692)
size x d_publico -0.0434
(0.0424)
size X d_ estrangeiro 0.0483*
(0.0275)
Constant 0.00575 0.00952 0.0246 0.0196 0.0187
(0.0322)  (0.0319)  (0.0332)  (0.0418)  (0.0409)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.001 0.023 0.060 0.054 0.134

Standard errors in parentheses
*¥% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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B.2

Alteracdo do niimero de lags

B.2.1
p=1

62

Tabela B.3: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetario
identificado obtidas no FAVAR de ordem 1 nas caracteristicas dos bancos

comerciais e miltiplos

Base completa

6) ®) ) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -9.72e-05 0.00302 -0.000561
(0.00152) (0.00182) (0.00200)
liquidez 0.148%* 0.310%**
(0.0644) (0.111)
size X liquidez 0.0435
(0.0297)
d_ puablico 0.0302%** 0.0349%**
(0.0105) (0.0131)
d_ estrangeiro 0.0215%** 0.0221%**
(0.00767) (0.00781)
size X d_ publico -0.00193
(0.00464)
size X d_ estrangeiro -0.00162
(0.00325)
Constant -0.0140%** -0.0128%*** -0.00923** -0.0245%** -0.0246***
(0.00371) (0.00360) (0.00432) (0.00454) (0.00462)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.000 0.073 0.119 0.163 0.178
Standard errors in parentheses
*%% 15 20.01, ** p<0.05, * p<0.1
Amostra pré-crise
m @) ®) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.000930 0.00317 -0.000875
(0.00137) (0.00193) (0.00191)
liquidez 0.158%* 0.339%**
(0.0666) (0.112)
size X liquidez 0.0625*
(0.0322)
d_ publico 0.0175%* 0.0286**
(0.0103) (0.0129)
d_estrangeiro 0.000883 0.00169
(0.00753)  (0.00761)
size x d_ publico -0.00471
(0.00441)
size x d_estrangeiro -0.000909
(0.00319)
Constant -0.00550 -0.00274 0.00398 -0.00819* -0.00848*
(0.00339)  (0.00348)  (0.00481)  (0.00445)  (0.00451)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.007 0.078 0.132 0.043 0.082

Standard errors in parentheses
*¥% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pés-crise

6y ©) ® @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00492 -0.00402 -0.0202%**
(0.00565) (0.00634) (0.00718)
liquidez 0.0902 0.249
(0.192) (0.339)
size X liquidez 0.0686
(0.0803)
d_ publico 0.113%** 0.129%**
(0.0411) (0.0477)
d_ estrangeiro 0.0504* 0.0506*
(0.0301) (0.0287)
size X d_ publico 0.0110
(0.0176)
size X d_estrangeiro 0.0299**
(0.0114)
Constant 0.00583 0.00399 0.00869 -0.0253 -0.0262
(0.0141)  (0.0142)  (0.0149) (0.0178) (0.0170)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.011 0.003 0.022 0.115 0.230

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

B.2.2
p=3

Tabela B.4: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetario
identificado obtidas no FAVAR de ordem 3 nas caracteristicas dos bancos
comerciais e multiplos

Base completa

m @) ©) @ @)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00455* -0.00226 -0.00598*
(0.00244) (0.00305) (0.00343)
liquidez 0.250** 0.223
(0.106) (0.187)
size X liquidez 0.00810
(0.0497)
d_ piblico 0.0177 0.0189
(0.0187) (0.0226)
d_ estrangeiro 0.0139 0.0168
(0.0137) (0.0134)
size X d_ publico 0.00609
(0.00799)
size X d_ estrangeiro -0.00128
(0.00560)
Constant -0.0237%** -0.0224%** -0.0217%** -0.0310%** -0.0324%***
(0.00596) (0.00593) (0.00724) (0.00808) (0.00795)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.049 0.077 0.089 0.023 0.104

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

Amostra pré-crise

m @ @) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00437* -0.00247 -0.00250
(0.00236) (0.00340) (0.00332)
liquidez 0.336%** 0.230
(0.114) (0.198)
size X liquidez -0.0270
(0.0568)
d_publico -0.0180 -0.00903
(0.0179) (0.0223)
d_estrangeiro 0.0169 0.0199
(0.0131) (0.0132)
size X d_piublico -0.00170
(0.00764)
size x d_estrangeiro -0.00468
(0.00553)
Constant -0.0199%** -0.0145%* -0.0177** -0.0234%** -0.0243%***
(0.00582) (0.00598)  (0.00848) (0.00777) (0.00781)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.049 0.114 0.121 0.051 0.102

Standard errors in parentheses
*%% $20.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pos-crise

6) ©) @) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.0270 -0.0360 -0.0601
(0.0282) (0.0317) (0.0378)
liquidez -0.0592 -1.321
(0.960) (1.693)
size X liquidez -0.236
(0.401)
d_ptblico 0.152 0.253
(0.207) (0.251)
d_estrangeiro -0.365%* -0.363**
(0.151) (0.151)
size x d_piublico 0.00180
(0.0928)
size X d_ estrangeiro 0.0671
(0.0602)
Constant -0.219%** -0.224%** -0.224%%* -0.134 -0.136
(0.0704) (0.0711) (0.0744) (0.0895)  (0.0895)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.014 0.000 0.023 0.105 0.146

Standard errors in parentheses
*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<O0.1

B.3
Alteracdo no periodo pés choque analisado nas regressodes, ¢

B.3.1
t=95

Tabela B.5: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetario
identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e miiltiplos: 5 periodos
apo6s o choque

Base completa

) ) ©) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00363** -0.00289 -0.00477*
(0.00180) (0.00230) (0.00256)
liquidez 0.0987 0.0745
(0.0808) (0.141)
size X liquidez 0.0147
(0.0374)
d_ publico 0.00461 0.00324
(0.0139) (0.0169)
d_ estrangeiro -0.00584 -0.00372
(0.0102) (0.0100)
size X d_ publico 0.00609
(0.00596)
size X d_ estrangeiro -0.000266
(0.00418)
Constant -0.0223%** -0.0222%** -0.0209%** -0.0218%** -0.0229%***
(0.00440) (0.00452) (0.00545) (0.00603) (0.00594)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.057 0.022 0.061 0.009 0.093

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pré-crise

m @ ® @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00363** -0.00289 -0.00477*
(0.00180) (0.00230) (0.00256)
liquidez 0.0987 0.0745
(0.0808) (0.141)
size X liquidez 0.0147
(0.0374)
d_ piblico 0.00461 0.00324
(0.0139) (0.0169)
d_ estrangeiro -0.00584 -0.00372
(0.0102) (0.0100)
size X d_ publico 0.00609
(0.00596)
size X d_ estrangeiro -0.000266
(0.00418)
Constant -0.0223%** -0.0222%** -0.0209%** -0.0218%** -0.0229%***
(0.00440) (0.00452) (0.00545) (0.00603) (0.00594)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.057 0.022 0.061 0.009 0.093

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

Amostra pés-crise

m @ €)) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size 0.00673 0.0180%* 0.00507
(0.00901) (0.00965) (0.0111)
liquidez 0.576* 1.174%*
(0.298) (0.516)
size X liquidez 0.107
(0.122)
d_ puablico 0.243%** 0.253%**
(0.0593) (0.0735)
d_estrangeiro 0.166*** 0.166%**
(0.0434) (0.0443)
size x d_ publico -0.0114
(0.0271)
size X d_estrangeiro -0.00969
(0.0176)
Constant -0.0581%* -0.0616%** -0.0625%** -0.139%** -0.139%%**
(0.0225) (0.0220) (0.0227) (0.0257) (0.0262)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.008 0.053 0.107 0.275 0.280

Standard errors in parentheses
*¥% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1

B.3.2
t=28

Tabela B.6: Regressoes cross-section das IRFs de crédito ao choque monetario
identificado nas caracteristicas dos bancos comerciais e miiltiplos: 8 periodos
apo6s o choque

Base completa

m @) ®) @ @)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00324%%* -0.00360** -0.00444***
(0.00107) (0.00137) (0.00148)
liquidez 0.0676 -0.0368
(0.0497) (0.0836)
size X liquidez -0.0137
(0.0222)
d_ publico 0.000764 -0.00133
(0.00851) (0.00978)
d_estrangeiro -0.00769 -0.00586
(0.00623) (0.00581)
size X d_ publico 0.00612*
(0.00345)
size X d_ estrangeiro 0.000483
(0.00242)
Constant -0.00849*** -0.00851*** -0.00961 *** -0.00683* -0.00783**
(0.00262) (0.00278) (0.00324) (0.00369) (0.00344)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.120 0.027 0.126 0.025 0.198

Standard errors in parentheses
*4% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Amostra pré-crise

66

&) ©) @) @ )
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00324%*** -0.00360** -0.00444***
(0.00107) (0.00137) (0.00148)
liquidez 0.0676 -0.0368
(0.0497) (0.0836)
size X liquidez -0.0137
(0.0222)
d_ptblico 0.000764 -0.00133
(0.00851) (0.00978)
d_estrangeiro -0.00769 -0.00586
(0.00623) (0.00581)
size x d_ publico 0.00612*
(0.00345)
size X d_ estrangeiro 0.000483
(0.00242)
Constant -0.00849*** -0.00851*** -0.00961*** -0.00683* -0.00783**
(0.00262) (0.00278) (0.00324) (0.00369) (0.00344)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.120 0.027 0.126 0.025 0.198
Standard errors in parentheses
*%% $20.01, ** p<0.05, * p<0.1
Amostra pés-crise
6) ©) ©) @ @)
VARIABLES credito credito credito credito credito
size -0.00703 -0.00187 -0.00883
(0.00603) (0.00659) (0.00827)
liquidez 0.463** 0.291
(0.198) (0.352)
size X liquidez -0.0460
(0.0835)
d_publico 0.0792* 0.0975*
(0.0450) (0.0549)
d_estrangeiro 0.0650* 0.0661*
(0.0330) (0.0331)
size x d_publico -0.00181
(0.0203)
size X d_ estrangeiro -0.00135
(0.0132)
Constant -0.0917%** -0.0973%** -0.0989*** -0.123%%* -0.124%**
(0.0151) (0.0147) (0.0155) (0.0195) (0.0196)
Observations 69 69 69 69 69
R-squared 0.020 0.075 0.080 0.078 0.112

Standard errors in parentheses
*¥% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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