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RESUMO

Caetité, A. N. (2020). Canal de depositos da politica monetaria, restri¢dao de crédito bancario
e 0 voo para a qualidade nos empréstimos bancarios para empresas (Tese de Doutorado).
Faculdade de Economia, Administra¢ao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao
Paulo.

O objetivo desta tese ¢ testar a hipotese de que mudangas na politica monetaria afetam o
montante de depositos bancarios em um ambiente com alta taxa de juros, considerando os
impactos que os diferentes niveis de concentracdo bancaria sobre depdsitos observados entre
os municipios podem exercer sobre esses efeitos. Como objetivo secundario, ¢ testada a
hipotese de que agdes de politica monetéria intensificam situagdes de racionamento de crédito
em decorréncia dos impactos que exercem sobre a capacidade dos bancos em concederem
novos empréstimos, considerando a suposi¢do tedrica de que as empresas consideradas High-
Agency-Cost (HAC) sao mais afetadas nesse processo. Foram utilizadas trés bases de dados na
realizagdo dos testes, provenientes das seguintes fontes: 1. subsistema estatistico do Sistema
Cosif, denominado “Estatistica Bancaria Mensal por Municipio (ESTBAN)”, para os dados
sobre depositos e operacdes de crédito; 2. balancetes mensais analiticos (Cosif 4010) para os
dados contdbeis dos bancos; e 3. Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR)
para os dados dos saldos das carteiras de crédito ativas para empresas. O periodo de analise esta
compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018. No processo de analise dos dados,
foram empregadas as seguintes técnicas econométricas para a identificagdo dos parametros das
equacdes: modelos lineares de regressdo em dados em painel, modelos lineares de dados em
painel com multiplos niveis de efeitos fixos (High-dimensional fixed effects model) e Método
dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sis). Os resultados revelam que diante de
acoOes de politica monetaria, como aumentos da taxa Selic, os bancos no Brasil elevam seus
spreads de depdsitos e, como consequéncia, observam reducgdes nas suas captagdes (depdsitos
a prazo e poupanga) em decorréncia da fuga de depositantes. Diante da retragdo das suas fontes
de captacdo os bancos reduzem a concessdo de empréstimos, ou seja, aumentam a restricdo de
crédito, sendo que as empresas consideradas High-Agency-Cost sao as mais afetadas nesse
processo. Além disso, hé evidéncias de que a intensidade desses efeitos varia com o nivel de
concentracdo sobre depdsitos observados em ambito local e especificos aos bancos, sendo mais
intensos em regides com altos niveis de concentra¢dao e/ou entre aqueles bancos que captam
recursos em regides com maiores niveis de concentragao.

Palavras chaves: Sistema Financeiro. Depdsito bancério. Crédito bancério. Politica monetaria.
Banco Central.






ABSTRACT

Caetité, A. N. (2020). Deposits channel of monetary policy, bank credit constrains and flight
to quality in corporate bank loans (Tese de Doutorado). Faculdade de Economia,
Administragao e Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo.

The aim of this thesis is to test the hypothesis that changes in monetary policy affect the amount
of bank deposits in a high interest rate environment, considering the impacts that different levels
of bank concentration on deposits observed among counties may have on these effects. As a
secondary objective, it is tested the hypothesis that monetary policy actions intensify credit
constrains situations due to the impacts on banks' capacity to issue new loans, considering a
theoretical assumption that High-Agency-Cost (HAC) borrowers are most affected in this
process. Three databases were used: database on deposits and credit operations are from
statistical subsystems of the Cosif, called “Estatistica Bancaria Mensal por Municipio
(ESTBAN)”; banks' accounting database come from the monthly analytical balance sheets
(Cosif 4010); and database on balances of active corporate loan portfolios were obtained from
the Central Bank Credit Information System (SCR). The analysis period is from September
1999 to December 2018. In the process of data analysis were used the follows econometrics
techniques to identification of equation parameters: linear regression models in panel data,
linear data models in panel with multiple levels of fixed effects (High Dimension Fixed Effects
Model) and Systemic Generalized Method of Moments (GMM-Sys). The results reveal that
facing monetary policy actions, such as the Selic rate increase, the banks in Brazil increase their
deposit spreads and, as a consequence, observe the reduction in their funding sources (time
deposits and saving) due to deposit outflows. In the face of shrinking banks’ funding sources,
they decrease lending, i.e., tighten credit constrains, and the High-Agency-Cost companies are
the most affected in this process. In addition, there are evidences that intensity of these effects
varying with the deposit concentration levels observed, being more intense in regions with high
concentration levels and/or to those banks that raise deposits in regions with higher
concentration levels.

Keywords: Financial System. Bank deposit. Bank credit. Monetary policy. Central Bank.
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1. INTRODUCAO
1.1. Politica monetaria: conceito e estrutura no Brasil

A politica monetaria representa a dimensdo da politica econdmica direcionada a
adequacdo dos volumes de moeda e de crédito as necessidades da economia de um pais. No
Brasil, sua formulagdo cabe ao Conselho Monetario Nacional (CMN) — artigo 2° da Lei 4.595,
de 31 de dezembro de 1964 — e tem por objetivo primeiro o controle da inflagdo, sem descuidar
do progresso econdmico e social (Banco Central do Brasil [BCB], 2016). Em junho de 1999 o
Brasil estabeleceu como diretriz para fixacdo do regime de politica monetéria a sistematica de
"metas para a inflagdo”, sendo o instrumento utilizado para sua operacionalizagdo a taxa basica
de juros de curto prazo (conhecida como taxa Selic), que sempre deve ser fixada em patamares
adequados com a meta para a inflacao determinada pelo CMN.

O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ a entidade responsavel pela execugao da politica
monetaria, sendo suas as atribuigdes, dentre outras, de emissdao de moeda, controle de crédito e
controle da inflagdo. Para tanto, o BCB faz uso de diversos instrumentos e técnicas de
intervengdo, dentre os quais se destacam os chamados “instrumentos classicos de politica
monetaria”, a saber: recolhimento compulsorio, redesconto de liquidez e operagdes de mercado
aberto.

Recolhimento compulsodrio ¢ definido como o direcionamento obrigatorio de recursos
financeiros ao BCB realizado pelas institui¢des financeiras na forma de reservas bancérias em
um montante fixado pela autoridade monetaria. Por sua vez, redesconto de liquidez ¢ uma
operacdo de empréstimo que o BCB realiza com os bancos na forma de crédito nas contas de
reservas bancérias sempre que essas apresentarem insuficiéncia de saldo. Por fim, as operagdes
de mercado aberto (open market) se constituem em transagdes de compra e venda pelo BCB de
titulos publicos federais registrados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic),
tendo como contraparte as instituigdes financeiras detentoras de contas reservas bancarias
(Carvalho, Souza, Sicsu, Paula & Studart, 2000).

Como se nota, as contas reservas bancarias desempenham papel importante na execucao
da politica monetéria. Elas sdo as contas que os bancos comercias, de investimento, de cambio,
de desenvolvimento, multiplos e caixas econdmicas, mantém no Banco Central para processarem
os débitos e os créditos decorrentes das transagdes que realizam entre si e com a autoridade
monetaria. Conforme determinacdo expressa na Circular BCB n. 3.438, de 2 de marco de 2009,
para os bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas a

manutengdo de contas reservas bancarias € obrigatoria, enquanto que para os bancos de
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investimento, bancos de cambio, bancos multiplos sem carteira comercial e bancos de
desenvolvimento, a titularidade ¢ facultativa. E admitida apenas uma conta reserva por
institui¢ao.

Todos os instrumentos de politica monetaria sao utilizados com o objetivo de manter o
percentual da taxa Selic efetiva o mais proximo possivel do percentual meta para a taxa (“Selic
meta”) estabelecido em reunides periddicas do Comité de Politica Monetaria (COPOM), 6rgao
instituido em 20 de junho de 1996 e que, no momento em que este trabalho € escrito, € composto
pela Diretoria Colegiada (presidente e diretores) do BCB. A taxa Selic efetiva ¢ formada no
ambito das operacdes de mercado aberto e ¢ definida pela taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Selic para titulos publicos federais'. A atuagio do BCB no mercado de
reservas bancarias por meio de operacdes de mercado aberto busca regular a liquidez do mercado
de reservas, de modo que a taxa Selic efetiva se mantenha o mais proximo possivel da meta
fixada pelo COPOM.

No cumprimento da sua missao de controle da inflagdo, o BCB faz uso dos instrumentos
classicos de politica monetaria que, como visto, envolvem sobremaneira aqueles agentes
financeiros que detém a titularidade de contas reservas bancarias. Para tanto, o BCB procura se
antecipar a quaisquer sinais de pressdes inflaciondrias futuras, se mantendo atento ao contexto
econdmico e as percepgdes dos agentes econdmicos. De acordo com o proprio BCB, desde a
adocdo do regime de metas para inflagdo adota-se na condugao da politica monetaria um carater
preventivo, tendo em vista o menor custo social associado a uma politica prospectiva em
detrimento de uma politica reativa (BCB, 1999).

No escopo dessa estratégia prospectiva, um aspecto chave na conducdo da politica
monetaria ¢ o conhecimento do mecanismo de transmissdo da politica monetéria (ou mecanismo
de transmissao monetaria), ou seja, o conhecimento dos diversos efeitos produzidos na economia
pelas mudangas na politica monetaria (BCB, 1999). Diante da importancia desse mecanismo,

discute-se com mais detalhes seu conceito e implica¢des no préximo subitem.

'O Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic), administrado pelo Banco Central do Brasil, ¢ um sistema
informatizado que se destina a custddia de titulos escriturais de emissao do Tesouro Nacional, bem como ao registro
e a liquidagdo de operagdes com esses titulos. A implantagdo do Selic ocorreu em 14/11/1979, sob a égide da Circular
n. 466, de 11/10/1979, do Banco Central do Brasil, que aprovou o Regulamento do Sistema Especial de Liquidagéo
e de Custddia de Letras do Tesouro Nacional. A taxa de juros praticada nas operagdes com titulos publicos que
ocorrem no ambito do Selic é conhecida como taxa Selic
(https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Fselic%2Fseli
cintro.asp%?3Fidpai%3DSELIC).
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1.2. Mecanismo de transmissao da politica monetaria

Taylor (1995) define o mecanismo de transmiss@o monetaria como o processo pelo qual
as decisdes de politica monetaria sdo refletidas em mudangas no Produto Interno Bruto real e na
taxa de inflagdo. E consensual na teoria econémica reconhecer que, a0 menos no curto prazo, a
politica monetéria tem a capacidade de afetar significativamente o curso da economia real, mas
ha divergéncias no entendimento de como essa influéncia se processa, ou seja, sobre como o
mecanismo de transmissao monetaria se desenvolve, ou ainda, sobre quais sdo os canais pelos
quais os efeitos da politica monetaria se propagam (Bernanke & Gertler, 1995).

Ao longo das ultimas quatro décadas, uma vasta literatura se desenvolveu para analisar
os diferentes canais de transmissdo da politica monetéaria e, embora at¢ o momento ndo haja
consenso sobre quais sao os dominantes e como eles interagem uns com os outros (Yang & Shao,
2016), sabe-se que, de maneira geral, o mecanismo de transmissao ¢ algo complexo e que opera
através de varios canais. Dentre os mais conhecidos estdo o canal de crédito, de taxa de juros, de
taxa de cambio, do balango patrimonial e da tomada de risco (Taylor, 1995). Ao afetar
determinadas variaveis tratadas por cada canal de transmissao, o pressuposto ¢ de que as decisdes
de politica monetaria impactam os niveis de poupanca, de investimento e de consumo que, por
sua vez, afetam a demanda agregada e, por ultimo, a taxa de inflagdo (BCB, 1999).

De acordo com Boivin et al. (2011), a literatura econdmico-financeira classifica os
canais de transmissdo dos efeitos da politica monetaria em duas categorias bésicas, a saber: os
canais neoclassicos, nos quais os mercados financeiros sao considerados perfeitos, e os canais
nado-neoclassicos, que consideram as imperfeigdes do mercado de crédito (assimetria de
informagdes e custo de monitoramento, por exemplo) e as interferéncias governamentais no seu
funcionamento.

Os primeiros sdao construidos sobre os modelos tedricos neoclassicos desenvolvidos
durante a segunda metade do século XX e se preocupam com os efeitos da politica monetaria
sobre o investimento (por meio do custo de capital e do q de Tobin), o consumo (por meio do
efeito riqueza e do efeito substitui¢do intertemporal) e o comportamento do comércio exterior
(por meio da taxa de cambio). Os modelos ndo neoclassicos, por sua vez, se desenvolveram a
partir do inicio da década de 1980 e, em geral, consideram as imperfei¢des no mercado de crédito
para explicarem os efeitos da politica monetaria sobre a economia real (Boivin, Kiley & Mishkin,

2011).
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A figura 1 fornece um interessante e resumido panorama sobre os principais canais de
transmissdo da politica monetéria, tanto neocldssicos como ndo-neoclassicos, e o estagio de

incorporagao de cada um desses nos modelos mais conhecidos de politica econdmica.

Figura 1 — Canais de Transmissiao da Politica Monetaria

Canal

Descricao

Incorporacio em modelos de politicas

Canais neoclassicos

Taxa de
juros/custo de
capital/q de Tobin

Mudangas em politicas de juros de curto
prazo afetam o custo de capital para
consumo e investimento em negocios.

Padrao em modelos de Larga Escala (como
os modelos MPS' ou FRB/US?) e modelos
DSGE?.

Efeito riqueza

Mudangas nas taxas de juros de curto prazo
afetam o valor presente descontado e/ou o q
de Tobin para vérios tipos de ativos, e essas
mudangas no valor de mercado dos ativos
induzem mudangas no consumo.

Padrao em modelos de Larga Escala (como
os modelos MPS ou FRB/US) e modelos
DSGE, mas néo separados por efeitos
substitui¢ao intertemporal.

Substituig¢do
intertemporal

Mudangas nas taxas de juros de curto prazo
afetam a inclinagdo do perfil de consumo.

Ausente da Larga Escala tradicional.
Padrao em modelos DSGE, mas ndo
separados do efeito riqueza.

Efeito taxa de
cambio

Mudangas nas politicas de taxas de juros de
curto prazo induzem mudangas na taxa de
cambio por intermédio da paridade juros
descoberta e/ou dos efeitos de
balanceamento de portfolio.

Padriio em modelos de Larga Escala.
Incorporado nos modelos DSGE
internacionais (Erceg, Guerrieri & Gust,
2006).

Canais nao-neoclassicos

Efeito crédito
induzido pela
regulagao

Restrigoes sobre as institui¢des financeiras
(por exemplo, teto para taxas de depdsitos,
restri¢ao de crédito) afetam os gastos.

Incorporado empiricamente para periodos
relevantes em alguns modelos de Larga
Escala (modelo MPS).

Canais baseados

Bancos exercem uma fungao especial na
solu¢do de problemas de informagao
assimétrica. Portanto, a reducdo na

Nao incorporado explicitamente em muitos
modelos de Larga-Escala ou modelos

financiamento encarado pelas firmas e pelas
familias.

4
em bancos . L
capacidade de empréstimo dos bancos DSGE.
impacta os gastos.
Mudangas no patrimoénio liquido associadas | Nao incorporado explicitamente em muitos
com o efeito das agdes monetarias sobre os modelos. Tem sido cada vez mais
Canal de balango . ; . .- . .
patrimonial precos dos ativos influenciam o prémio de incorporado em modelos DSGE, muitas

vezes junto as linhas sugeridas em
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999).

Fonte: Boivin et al., 2011, p. 375. Notas: (1) O modelo MIT-Penn-SSRC (MPS) ¢ um modelo em grande escala
desenvolvido nos Estados Unidos no final da década de 1960. Baseia-se nas premissas do modelo IS-LM e da curva
de Phillips para descrever a economia de uma maneira ampla, por intermédio da estimacdo de uma elevada
quantidade de equagdes (Brayton & Mauskopf, 1985; Brayton, Levin, Tryon, & Williams, 1997); (2) O modelo
Federal Reserve Board/United States (FRB/US) ¢ um modelo em grande escala da economia dos Estados Unidos
que apresenta um comportamento otimizado das familias e das empresas, bem como descricdes detalhadas da
politica monetaria e do setor fiscal. Desenvolvido para substituir o modelo MPS, esse modelo combina uma fungao
de produgdo com oferta enddgena e exdgena de fatores de producio e aspectos chaves das preferéncias das familias,
tal como a variavel impaciéncia (Brayton, Laubach, & Reifschneider, 2014); (3) Modelos Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) buscam representar as principais caracteristicas de uma economia no contexto de uma
abordagem dindmica de equilibrio geral, na qual as inter-relagdes entre as variaveis macroeconomicas sdo derivadas
a partir das decisdes Otimas dos diversos agentes na economia (familias, firmas e autoridades monetarias e fiscais)
em face das restrigdes impostas pelo ambiente em que operam (Vereda & Cavalcante, 2010); (4) Embora Boivin et
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al. (2011) denominem esse canal de “canais baseados em bancos”, a descri¢do refere-se ao canal de empréstimos
bancarios.

Nesta tese serdo tratados os canais nao-neoclassicos, tendo em vista que a teoria do
canal de depdsitos, tema central deste trabalho, esta fundamentada nesses canais (Drechsler,
Savov, & Schabl, 2017), como sera detalhado no referencial tedrico. Dentre esses canais ha os
chamados “canais baseados em bancos”, que atribuem as instituigdes financeiras um papel
importante no processo de transmissao dos efeitos da politica monetaria, por considerar que os
empréstimos bancarios sao substitutos imperfeitos® para outras fontes de financiamento (Boivin
et al., 2011), tais como os titulos de dividas emitidos via mercado de capitais, por exemplo.

E mister perceber dessa afirmagdo que, no caso hipotético de haver substitutos perfeitos
para os empréstimos bancarios, a importancia das institui¢cdes financeiras serd diminuida, pois,
uma reducdo no volume de empréstimos decorrente de agdes de politica monetaria podera ser
facilmente compensada pelos agentes econdmicos, na medida em que eles acessem essas fontes
de financiamento alternativas.

Em que pese o papel das institui¢cdes financeiras no processo de transmissdo dos efeitos
da politica monetaria ja ter sido bastante explorado pela literatura econdomico-financeira
(Kashyap, Stein, & Wilcox, 1993; Peek & Rosengren, 1995; Kashyap & Stein, 2000; Takeda,
Rocha, & Nakane, 2005; Black & Rosen, 2007; Altunbas, Gambacorta, & Marques-Ibanez,
2009), a crise financeira desencadeada no final da primeira década do século XXI reacendeu o
interesse pelo tema. Segundo Beck, Colciago, & Pfajfar (2014), a crise reforgou a ideia de que
as estabilidades financeira e monetaria ndo podem ser perseguidas de maneira independente uma
da outra e, além disso, trouxe evidéncias de que os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria sao fortemente dependentes das condi¢des do sistema bancério.

Um dos “canais baseados em bancos” ¢ o canal de balango patrimonial, segundo o qual
o balan¢o patrimonial dos bancos exerce um impacto importante sobre a oferta de empréstimos
bancarios na economia. De acordo com a teoria que fundamenta esse canal de transmissao, uma
politica monetaria expansiva (redu¢do da taxa basica de juros e/ou aumento da oferta de moeda)
tende a aumentar a margem de juros liquida das operagdes bancérias e, consequentemente, o

lucro dos bancos, de maneira a causar uma melhora nas suas demonstracdes financeiras. Além

2 Se a demanda de um determinado bem cresce quando o pre¢o de um segundo bem aumenta, entdo os dois bens sdo
considerados substitutos. Quando os consumidores aceitam substituir um bem pelo outro a uma taxa constante (taxa
marginal de substituicdo constante), os bens sdo considerados substitutos perfeitos, do contrario sdo considerados
substitutos imperfeitos (Pindyck & Rubinfeld, 2002). A substitui¢ao imperfeita entre empréstimos bancarios e outras
formas de financiamento (titulos de divida, por exemplo) significa que, embora esses bens sejam substitutos, diante
do aumento do preco de um deles os tomadores de recursos ndo passardo a consumir o outro num montante idéntico
ao que consumiam o anterior.
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disso, essa mesma politica tende a aumentar o preco dos titulos mantidos pelos bancos em seus
ativos, ocasionando uma elevacdo imediata no seu capital. Com mais capital, seja em decorréncia
da acumulacao de lucros ou da valorizacao dos seus ativos, os bancos tendem a emprestar mais,
0 que incentiva a elevacao dos gastos por parte dos tomadores de recursos e, consequentemente,
impulsiona a demanda agregada (Boivin et al., 2011). De maneira geral, esse canal opera por

meio de mudangas nos ativos bancarios (Black & Rosen, 2016).

O segundo canal baseado em bancos ¢ o canal de empréstimos bancarios, que opera por
meio dos passivos bancarios (Black & Rosen, 2016). Proposto inicialmente por Bernanke e
Blinder (1988), esse canal se mostra relevante por explorar de maneira mais direta o papel dos
bancos na propagacao dos efeitos da politica monetaria, tanto pela influéncia que esses agentes
exercem sobre a oferta e demanda de moeda e de crédito na economia, quanto pela capacidade
que essas instituicdes tém em resolver problemas de assimetria de informag¢ao no mercado de
crédito. O pressuposto teodrico desse canal ¢ que ha uma forte ligagdo entre o volume de reservas
bancarias e a oferta de crédito, de forma que politicas monetarias expansivas, que tenham um
efeito positivo sobre as reservas, tendem a aumentar o volume de empréstimos bancarios
disponivel e vice-versa. (Peek & Rosengren, 1995; Freixas & Rochet, 2008; Boivin et al., 2011;
Yang & Shao, 2016).

De acordo com a teoria do canal de empréstimos bancérios, a oferta de crédito bancario
¢ afetada pela atuacdo que os Bancos Centrais (BC) exercem sobre as reservas bancdrias via
realizag¢do de operagdes no mercado aberto, que, como ja visto, se constituem na compra e venda
de titulos publicos federais entre os BC e as institui¢des financeiras detentoras de contas reservas.
Quando, em um determinado dia, o montante de venda de titulos pelo Bando Central ¢ maior do
que o montante de compra, ha uma diminui¢do do volume de reservas bancarias no mercado e,
consequentemente, uma reducdo dos fundos disponiveis para empréstimos. De outra forma,
quando o montante de titulos vendidos pelo Banco Central ¢ menor do que o montante de titulos
comprados em um determinado dia, h4 um aumento do volume de reservas bancarias no mercado
financeiro e, consequentemente, um aumento do montante de fundos para empréstimos (Disyatat,
2011).

Para que esse processo seja verdadeiro, a teoria do canal de empréstimos bancarios exige
que duas condigdes sejam necessariamente satisfeitas: em primeiro lugar os empréstimos
bancérios e os titulos de divida devem ser substitutos imperfeitos, pois, de outra forma, as
empresas poderiam compensar a falta de crédito bancario emitindo titulos de divida no mercado

de capitais. Similarmente, as reservas bancarias e os titulos de divida também devem ser
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considerados substitutos imperfeitos, pois, do contrario, os bancos poderiam compensar a falta
de reservas emitindo Certificados de Depositos; em segundo lugar, os bancos sempre devem
reagir a falta de reservas reduzindo a oferta de empréstimos e as empresas sempre devem reagir
a falta de crédito reduzindo investimentos (Freixas & Rochet, 2008).

A validade dessas duas condi¢des tem sido questionada na literatura. Em relacdo a
primeira, mesmo se for aceita a afirmacdo de que titulos de divida e empréstimos bancérios sdo
substitutos imperfeitos (diante de um mercado de capitais pouco desenvolvido como no caso do
Brasil, por exemplo), ¢ dificil considerar que os bancos ndo tenham outros passivos que sejam
considerados substitutos perfeitos para as reservas bancarias. No tocante a segunda condicao, ela
desconsidera uma caracteristica importante das institui¢gdes bancarias que € o acesso privilegiado
que esses agentes t€ém aos mercados liquidos, que poderiam ser facilmente acionados para suprir
quaisquer necessidades de recursos decorrentes de agdes contracionistas da politica monetaria e
assim manter o nivel de empréstimos inalterado (Freixas & Rochet, 2008, p. 201).

Além dessas fragilidades tedricas, Disyatat (2011) questiona a validade do canal de
empréstimos bancarios diante de um cenario econdmico envolto pelo regime de metas para a
inflacdo, no qual a politica monetaria das principais economias mundiais esta focada na fixacao
e no atingimento de uma meta de taxa de juros de curto prazo. Segundo aquele autor, quando as
reservas sao remuneradas por uma taxa de juros inferior a taxa de mercado, o atingimento da
meta fixada para a taxa de juros basica implica que o Banco Central forneca reservas de acordo
com a demanda do sistema bancario.

Isso significa que o mesmo montante de reservas bancarias pode coexistir com
diferentes niveis de taxa de juros e, contrariamente, que o mesmo nivel de taxa de juros pode
coexistir com diferentes montantes de reservas bancarias, a depender da meta fixada para a taxa
de juros e da demanda do sistema por reservas. Diante disso, Disyatat (2011) conclui que nao ha
uma ligagdo direta entre a politica monetaria e o nivel de reservas e que, portanto, ndo ha uma
relacdo causal entre o nivel de reservas e a oferta de empréstimos bancarios.

Diante dessas dificuldades observadas para a teoria do canal de empréstimos bancarios,
Drechsler et al. (2017) propdem uma nova abordagem para a analise dos impactos da politica
monetaria sobre as fontes de recursos para empréstimos (funding) dos bancos e,
consequentemente, sobre a oferta de crédito bancério na economia. A teoria proposta por aqueles
autores ¢ denominada de canal de depositos da politica monetaria e seu funcionamento independe
de manipulagdes nas reservas bancarias.

De acordo com os preceitos tedricos desse novo canal, diante de um aumento da taxa

basica de juros os bancos ampliam seus spreads de depositos (diferenga entre a taxa de juros livre
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de risco e a taxa de juros paga sobre os depositos bancarios), o que acarreta uma fuga de depdsitos
e, por consequéncia, uma redu¢do do montante de crédito bancario na economia, haja vista que
os depositos sao a principal fonte de financiamento dos bancos. Além disso, a teoria preconiza
que a intensidade da fuga de depositos esta relacionada com o nivel de concentragdao bancaria,
sendo mais intensa em regides mais concentradas.

Tendo em vista ser uma abordagem teorica recente, ao melhor do nosso conhecimento
ainda nao ha trabalhos empiricos que testem os efeitos desse novo canal de crédito para
economias em geral (exceto o artigo original que testou os efeitos para a economia dos Estados
Unidos) e para a economia brasileira em particular. Além disso, o sistema financeiro brasileiro
se mostra um caso interessante para o teste da teoria em razdo do histoérico de manutencao de
elevadas taxas basicas de juros (figura 2), pois, segundo a teoria que fundamenta o canal de
depositos da politica monetéria, em ambientes com taxas de juros elevadas a manutengdo de
dinheiro ¢ uma fonte de liquidez relativamente cara e a demanda por depdsitos ¢ relativamente
inelastica a mudancas na taxa de juros, de maneira que, supostamente, os efeitos do canal de

depositos sao muito baixos.

Figura 2 — Média das taxas basicas de juros nominais em varios paises (% a.a.) — Média
no periodo set/1999 a dez/2018

1_Argentina 18.60
2_Turkey 1448
3_Russia 13.6%

4_Brazil 13.60
5_Serbia 10.86
6_South Africa B.10
7_lceland 7.74
B _Romania 745
9_Indonesi 7.23
10_India 7.05
11_Mexico 8.93
12_Colombia e—————— .51
13 _Hungary SEEEEEE—————————— (.43
14_MNorth Macedonia me———————————— .37
15_Philippines m————ss— |5 50
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19_Australia e 412
20_Chile = 388
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24 Korea e 316
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28_Croatia e 2.61
29_United Kingdomn s 255
30 _Thailand m—— 2 25
31_Canada e 213
32_Czech Republic s 185
33_United States s 182
34 Furo ared s 177
35_Sweden e 173
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38_lapan 1 0.12

® Média da taxa basica de juros nominal (% a.a.)

Fonte: elaborado pelo autor a partir dos dados do Bank for
International Settlements (2019).
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Nesse contexto, foi formulada a seguinte questdo de pesquisa:
1.3. Pergunta de pesquisa

Os efeitos das agdes de politica monetaria sobre o montante de depdsitos e de crédito
bancarios previstos pela teoria do canal de depdsitos da politica monetaria sdo observados em

ambientes com historico de altas taxas de juros?
1.4. Objetivos

Para responder a pergunta de pesquisa foram estabelecidos alguns objetivos. O objetivo
principal ¢ testar a validade dos efeitos de mudancgas na politica monetaria sobre o montante de
depositos bancarios em um ambiente com historico de elevadas taxas de juros, considerando os
impactos dos diferentes niveis de concentragdo bancaria observados entre municipios. Caso esses
efeitos se mostrem estatisticamente e economicamente relevantes, a tese tera como objetivo
secundario testar os efeitos das alteragdes no montante de depodsitos bancarios sobre a capacidade
de concessdo de crédito bancario, considerando que os depdsitos sdo a principal fonte de
financiamento dos bancos. Espera-se, nesse caso, testar a hipotese de que os efeitos das acdes de
politica monetaria transmitidos via canal de depdsitos intensificam situagdes de racionamento de
crédito, em decorréncia dos impactos que exercem sobre a capacidade dos bancos em
concederem novos empréstimos.

Por fim, caso seja confirmada a hipotese de que agdes de politica monetaria via canal
de depdsitos intensificam situa¢des de racionamento de crédito, a tese tera como tltimo objetivo
testar a hipotese de que os impactos do racionamento de crédito sio menos intensos para as
grandes empresas do que para as empresas dos demais portes, haja vista o comportamento dos
bancos de “voo para a qualidade” em situagdes de aperto monetario. Comportamento de “voo
para a qualidade” ¢ entendido como o aumento da preferéncia dos intermediarios financeiros em
aplicar em ativos de maior qualidade diante de situagdes de aperto monetario, o que implica na
adogao de politicas de empréstimos mais rigorosas para clientes que apresentem maior nivel de
risco, que sejam menos capitalizados e que possuam menor capacidade de oferecer garantias as

operagdes (comumente, empresas de portes médio, pequeno ou micro).
1.5. Hipoteses de pesquisa

Com base nos objetivos supramencionados foram formuladas as seguintes hipdteses de

pesquisa:
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H1: mudancas na politica monetaria afetam o montante de depositos bancarios e
sdo mais intensas em regides com maiores niveis de concentragdo sobre os

depositos, mesmo em ambientes com historico de elevadas taxas de juros.

H2: os efeitos das alteragdes no montante de depositos bancarios, decorrentes de
mudancas na politica monetaria, afetam o volume de crédito bancario no mesmo
sentido e, para empresas, sdo assimétricos em decorréncia das diferengas de custos

de monitoramento.
1.6. Justificativa e potenciais contribuicoes

O trabalho se justifica em razdo do seu potencial de contribui¢do tanto sob a dtica
académica quanto pratica. Do ponto de vista académico o trabalho contribui com a literatura
relacionada aos canais de transmissdo da politica monetaria ao testar a teoria do canal de
depositos em um ambiente diferente daquele testado por Drechsler et al. (2017), ou seja, em um
ambiente com histérico de manutencdo de elevadas taxas basicas de juros. Além disso, ao melhor
do nosso conhecimento, este ¢ o primeiro trabalho que testa se os efeitos do canal de depdsitos
sdo observados na realidade brasileira, constituindo-se, portanto, em relevante contribuicao a
literatura econdmico-financeira nacional.

O trabalho também contribui com a literatura relacionada ao tema racionamento de
crédito no Brasil, na medida em que esclarece como acdes de politica monetdria podem
intensificar situacdes de racionamento de crédito no pais e fornece evidéncias de que
caracteristicas de localizacao (concentragdo local de depositos bancarios) e de porte (no caso do
crédito para empresas) sao importantes na analise dos dados.

Além disso, o trabalho inova ao testar os efeitos assimétricos das mudancas de politica
monetaria sobre o crédito para empresas via canal de depdsitos bancérios, baseado na premissa
de que as grandes empresas, por estarem sujeitas a menores custos de monitoramento, sa0 menos
afetadas pelo racionamento de crédito decorrente das acdes de politica monetaria. Embora esse
assunto ja tenha sido tratado pela literatura econdmico-financeira sobre outras perspectivas
(Gilchrist & Zakrajsek, 1995; Boivin et al, 2011; Leon, 2015), ao melhor do nosso
conhecimento, ainda ndo ha trabalhos que testem a assimetria desses efeitos (em favor das
grandes empresas) considerando os impactos decorrentes do canal de depositos da politica
monetaria.

O trabalho contribui ainda com a literatura relacionada ao tema “voo para a qualidade”
(Lang & Nakamura, 1995; Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1996; Domag, 1999; Kandrac, 2012)

na medida em que, ao analisar o comportamento do crédito para empresas de diferentes portes,
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testa se os efeitos da politica monetéria transmitidos via canal de depositos sdo relevantes para
explicar as diferencas entre as evolugdes do montante de crédito para as grandes empresas e para
as empresas dos demais portes.

Do ponto de vista pratico, o trabalho fornece subsidios para aperfeicoar o processo de
decisdo de estabelecimento da meta para a taxa basica de juros pela autoridade monetaria, na
medida em que amplia o entendimento sobre o funcionamento da politica monetéria no Brasil ao
explorar um canal de transmissao cujos efeitos ainda sdo desconhecidos na realidade nacional.
Além disso, ao analisar os impactos sobre a capacidade de concessdo de crédito bancario no
Brasil, considerando caracteristicas especificas de municipios, esta tese contribui para a
compreensdo de que os impactos das agdes de politica monetaria sdo sentidos de maneira
diferente pelos agentes economicos, dadas as caracteristicas de localizagao e, no caso de crédito
para empresas, também as caracteristicas de porte e/ou de custo de monitoramento desses
agentes.

Tendo em vista que o canal de depositos explica como a politica monetéaria impacta a
oferta de ativos liquidos na economia e o custo e a composi¢ao das fontes de financiamento dos
bancos (Drechsler et al., 2017), o trabalho contribui também com a atividade de supervisao e
regulagdo bancdria, especialmente no tocante ao controle do risco de liquidez no mercado
bancario. A compreensdo dessas relagdes e do fato de que, diante das mudangas da politica
monetaria os bancos sofrem impactos diferenciados na sua liquidez em decorréncia do grau de
poder de mercado que possuem sobre os depositos, fornece subsidios para que a supervisao
bancaria aperfeigoe as a¢des preventivas direcionados ao enfrentamento de problemas de liquidez
no mercado financeiro.

Por fim, no que se refere ao setor privado, o trabalho contribui no entendimento do
comportamento diferenciado que os bancos possuem ao ofertar crédito, sobretudo no crédito para
empresas que, a depender do porte e da localizagao do tomador de recursos, podem ser mais ou
menos impactadas por situagdes de racionamento de crédito decorrentes de mudancas na politica

monetaria.
1.7. Estrutura do trabalho

O trabalho ¢ constituido por esta introducdo, seguida de trés capitulos e a conclusdo. No
primeiro capitulo ¢ realizada uma revisdo da fundamentagdo tedrica do tema. No segundo ¢
apresentada a metodologia, com a tipificacdo da pesquisa, a descri¢do das bases de dados, a
especificagdo dos modelos e a defini¢ao das variaveis. No terceiro capitulo sao apresentadas as

estatisticas descritivas, a analise dos dados e os resultados das estimacdes. Por fim, na conclusao
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sdo apresentadas as consideragdes finais, as limita¢cdes do trabalho e as propostas para futuras

pesquisas.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. O crédito na teoria de financas

O conceito de crédito se refere ao ato de vontade ou a disposi¢ao de alguém de destacar
ou ceder, temporariamente, parte de seu patrimonio a um terceiro, com a expectativa de que
ocorra o retorno desta parcela a sua posse integralmente, apos decorrido o prazo de liquidagao
da operacao previamente estipulado. Essa parte cedida do patrimdnio pode ser materializada por
dinheiro, como no caso dos empréstimos monetarios, ou por bens, como no caso dos empréstimos
para uso. Pelo fato de envolver a expectativa do retorno futuro dos valores cedidos, deve-se
entender que todo crédito esta associado ao risco de inadimpléncia e a postergacdo do poder de
compra do credor, para os quais se exige o pagamento de uma remuneragdo, geralmente
representada por uma taxa e intitulada “taxa de juros” (Schrickel, 1995).

Toda operagao de crédito confere ao individuo tomador de recursos a capacidade de
comprar ou possuir bens e/ou servigos num volume superior ao que sua riqueza inicial permite
(Hahn, 2015). Isso ocorre porque no processo de criagao de crédito, a poupanga das firmas e/ou
dos individuos superavitarios ¢ colocada a disposi¢do para o uso por outros individuos e/ou
firmas com deficiéncias de recursos, seja para a realiza¢ao de investimentos de capital ou para o
consumo que, sem a operagao de crédito, ndo seriam realizados (Bernanke, 1993).

De acordo com Bernanke (1993), a esséncia do processo de criagdo de crédito € a
obtencdo e a transmissdo de informac¢ao. Para que um individuo se sinta disposto a ceder parte
do seu patrimonio a terceiros, em geral, ele exige o acesso as informagdes sobre a capacidade de
pagamento do terceiro, sobre o seu envolvimento em transagdes dessa natureza no passado, sobre
o valor do seu patriménio e das suas dividas atuais, sobre a viabilidade do projeto de
investimento, entre outras. Via de regra, o processo de criagdo de crédito s6 ocorre quando o
credor consegue obter e processar essas informagdes da melhor maneira possivel.

Num cendrio no qual o mercado ¢ tido como completo® e a informagio perfeita®, o custo
de se obter informacao € nulo e os agentes processam a informa¢ao de maneira eficiente, de sorte
que o processo de criagdo de crédito pode se desenvolver sem entraves e, principalmente, sem

intermediarios (Santos, 2001). Ademais, num cenario assim a alocacao de recursos constitui-se

3 Mercado completo, também chamado de Sistema de Mercados Completos, é um sistema de mercado no qual todo
agente econdmico é capaz de trocar qualquer mercadoria, direta ou indiretamente, com quaisquer outros agentes
(Flood, 1991).

4 O conceito de informagdo perfeita pressupde que todos os agentes econdmicos tém pleno conhecimento sobre
todos os mercados e seus respectivos produtos (informagdo simétrica), t€m acesso simultdneo as informagdes
relevantes e obtém informacdes sem custos (Heinkel, 1982; Pindyck, 2002; Copeland, Weston, & Shastri, 2005).
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num eficiente de Pareto® e o processo de criagdo de crédito nio melhora o bem-estar dos
individuos e ndo cria valor econdmico (Allen & Santomero, 1998), sendo indiferente a maneira
pela qual os investimentos e o consumo sao financiados.

Sob o paradigma de mercados completos e informagao perfeita foram desenvolvidos o
teorema de irrelevancia da estrutura de capital das empresas de Modigliani e Miller, bem como
o teorema de separa¢do de Fisher, no qual as decisdes de investimento sao separadas das decisdes
de financiamento. Tais teoremas, que se tornaram fundamentais no estudo de finangas,
dificultaram a visualizacdo das fun¢des economicas dos intermedidrios financeiros e,
consequentemente, reduziram a importancia da criagdo de crédito para o funcionamento do
sistema econdmico (Thakor & Boot, 2008).

Somente a partir dos anos 1970 a importancia desse paradigma foi reduzida, diante do
florescimento dos conceitos de assimetria de informagdo e da teoria de agéncia. Assimetria de
informagdo refere-se a diferenga entre os niveis de informag¢do dos individuos que operam em
um determinado mercado e pode ser observada em situagdes nas quais alguns agentes
econOmicos possuem mais informag¢do do que outros na realizagdo de transa¢des mercantis. No
mercado de crédito, por exemplo, a assimetria de informagao ¢ presente e mais intensa na medida
em que os potenciais tomadores de recursos tenham mais informagdo sobre as suas
probabilidades de default do que os fornecedores de recursos, seja porque esses ultimos ndo sao
capazes de discriminar previamente entre os potenciais tomadores com diferentes caracteristicas
aqueles que ndo tem capacidade para honrar o compromisso de crédito, ou porque nao podem
monitorar adequadamente o comportamento dos tomadores apds a concessao do crédito (Currie
& Messori, 1998).

A teoria de agéncias parte do pressuposto de que a informagdo é assimétrica para
analisar a relacdo entre duas partes, uma denominada agente e a outra denominada principal. No
mercado de crédito o “principal” ¢ representado pelo emprestador e o “agente” pelo devedor,
sendo a concessdo de crédito o instrumento que estabelece a relacdo entre ambos (Bernanke,
Gertler, & Gilchrist, 1996). A relagdo entre agente-principal, via de regra, ¢ estabelecida em
contrato no qual o principal sempre faz uma concessao ao agente com a esperanca de que esse
aja da melhor maneira possivel para atender as suas expectativas. O motivo da fixacao de um
contrato na formalizacdo dessa relagdo dé-se em razao do risco de os agentes agirem em beneficio

proprio e ndo com foco no interesse do principal, tendo em vista que a informagao ¢ assimétrica

3 Uma alocagio eficiente de Pareto ¢ aquela na qual os recursos sdo alocados entre os individuos de tal forma que
ndo seja possivel uma nova alocagdo que melhore a situagdo de um individuo ou grupo de individuos, sem que outros
fiquem em uma situacao pior do que a que estavam anteriormente (Flood, 1991).
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entre esses atores. Portanto, de acordo com a teoria de agéncia, o principal sempre incorre num
custo para colher e tratar as informagdes relevantes no acompanhamento das agdes dos agentes
e, além disso, estabelece mecanismos (contratos, sistemas, etc.) para controlar o comportamento
oportunista dos agentes (Jensen & Meckling, 1976).

No ambito da teoria dos contratos ¢ comum distinguir dois problemas resultantes da
assimetria de informag¢do: o risco moral e a selecdo adversa. Risco moral surge quando os
consumidores (ou os vendedores) de determinado bem ou servico adotam determinadas acdes
que podem influenciar os termos e os resultados de uma transagdo, mas tais agdes nao podem ser
controladas e nem monitoradas sem custos pelos vendedores (ou pelos consumidores) desses
bens ou servicos. Um exemplo seria a contratagdo de um seguro de automodvel, no qual a
probabilidade de acidente depende do cuidado adotado pelo motorista ao dirigir que, por sua vez,
depende dos termos estabelecidos em contrato, mas cujo monitoramento e verificagdo nao podem
ser realizados sem custos pela seguradora (Currie & Messori, 1998).

Em relagdo a selecdo adversa, seu surgimento se d4 quando cada consumidor (ou
vendedor) de um dado bem ou servico conhece elementos que nao sdao conhecidos pelos
vendedores (ou pelos consumidores), sendo que tais elementos influenciam os termos e os
resultados das transagdes. Considerando novamente o exemplo do seguro de automovel, a
selecdo adversa ocorre quando a seguradora ¢ incapaz de distinguir, previamente, dentre os
diversos motoristas, aqueles que sdo menos cuidadosos e que, portanto, oferecem maiores riscos
(Currie & Messori, 1998).

No mercado de crédito, tanto a selecdo adversa quanto o risco moral estdo presentes e
influenciam no seu funcionamento. Os potenciais tomadores de recursos possuem melhores
informagdes sobre sua propria situacdo financeira do que as instituicdes financeiras que
disponibilizam crédito, o que caracteriza o problema de assimetria de informagao nesse mercado.
A selegao adversa apresenta-se no momento da concessao do crédito, quando as instituicdes
financeiras podem conceder crédito para aqueles individuos que, desde o principio do
relacionamento, ndo estdo dispostos a honrar o compromisso de devolver os recursos
emprestados. O risco moral, por sua vez, decorre da ma aplicagdo dos recursos emprestados
como, por exemplo, a aplicacao dos recursos em atividades de alto risco que podem gerar grandes
prejuizos aos devedores, prejudicando seu fluxo de caixa e, consequentemente, sua capacidade
de pagamento.

Akerlof (1970), num trabalho seminal sobre o tema, usou o exemplo de carros usados
para explicar como a informacgdo assimétrica influencia a dindmica de funcionamento de

diferentes mercados. O pressuposto ¢ de que no mercado de carros usados os vendedores
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conhecem melhor o carro do que os potenciais compradores (a informagdo ¢ assimétrica,
portanto), de maneira que a fixacdo de baixos pregos ndo necessariamente aumenta a demanda
por bens, como preconiza a teoria convencional. A razdo para esse resultado ¢ que precos muito
baixos podem sinalizar aos potenciais compradores que o carro em questdo ndao ¢ um bom
produto e desincentivar sua compra ao invés de estimulad-la, como ¢ esperado pela teoria
convencional. Assim, em decorréncia da assimetria de informac¢do o preco deixa de ser um
balizador para a oferta e demanda e, no limite, pode ndo existir um preco que equilibre o mercado
de carros usados. Nessa situacdo extrema de auséncia de equilibrio entre oferta e demanda, o
mercado de carros usados pode ser levado a sua ruina completa.

Akerlof (1970) propde entdo que, para superar os problemas de assimetria de
informacao e evitar a ruina do mercado, sejam constituidas algumas institui¢des redutoras dos
efeitos adversos desses problemas, tais como a oferta de garantias pelos vendedores, a promogao
da qualidade da marca da empresa que oferta o produto ao mercado e o registro de licengas em
orgdos competentes para o exercicio das atividades profissionais. No mercado de crédito,
especificamente, a literatura que se desenvolveu apos o trabalho de Akerlof (p. ex., Leland &
Pyle, 1977; Stiglitz & Weiss, 1981; Diamond, 1984; Sharpe, 1990; Bernanke, 1993; Qian &
Strahan, 2007; Crawford, Pavanini & Schivardi, 2018) focou-se sobre dois mecanismos redutores
dos problemas de assimetria de informagdo: a existéncia de bancos ou outros intermedidrios
financeiros e a estrutura dos contratos financeiros.

Bancos e outros intermediarios financeiros (fundos de pensao, seguradoras, corretoras,
etc.) sao especialistas em obter e processar informagdes, avaliar projetos e potenciais tomadores,
e monitorar os devedores apos a concessdo do crédito. Essas caracteristicas conferem a esses
agentes vantagens na reducao de problemas de assimetria de informagao e, consequentemente,
os tornam mais eficientes no processo de criagdo de crédito e na capacidade de prover liquidez
ao mercado. No caso especifico dos bancos, por serem os agentes que possuem a capacidade
tanto de captar depdsitos quanto de conceder empréstimos, sdo especialistas no processo de
intermedia¢do financeira e sdo considerados pela literatura como os principais agentes no
processo de criagdo de crédito (Bernanke, 1993; Molnar, 2018).

Com o intuito de minimizar os problemas informacionais as institui¢des financeiras
investem em sistemas de coleta, compartilhamento e processamento de informagdes prévias dos
clientes (objetivando a reducdo de problemas de selecdo adversa) e estabelecem mecanismos
para o acompanhamento das agdes dos seus clientes durante a vigéncia do empréstimo

(objetivando a reducdo de problemas de risco moral). Estas agdes geram custos para essas
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institui¢cdes, encarecem o crédito e, consequentemente, impactam o funcionamento do mercado
financeiro (Silva & Souza, 2017).

Em relagdo a estrutura dos contratos financeiros, sua contribuicdo na reducao de
problemas de assimetria de informacao no mercado de crédito se da de acordo com a forma pela
qual esses contratos sdo firmados entre os fornecedores de recursos e os potenciais tomadores. A
depender da sua forma, os potenciais tomadores podem ser incentivados a revelarem informacdes
e/ou a tomarem decisdes que sejam do interesse dos credores, reduzindo custos de agéncia e
maximizando o valor da empresa (Bernanke, 1993). Portanto, contratos financeiros estruturados
de maneira que tornem os investidores mais confiantes de que receberdo de volta os recursos
emprestados influenciam a forma pela qual as pessoas alocam suas poupancas € como as
institui¢des financeiras alocam os recursos de crédito (Levine, 2005).

Apos a introdugdo desses novos conceitos na analise econdmico-financeira do mercado
de crédito, o papel dos intermediarios financeiros passou a ser avaliado de diferentes maneiras.
Para Levine (2005), por exemplo, ao melhorar as informagdes sobre as firmas, gestores e
condigdes econdmicas, os intermediarios financeiros podem acelerar o crescimento econdmico.
Assumindo que muitas empresas demandam capital e que esse ¢ um recurso escasso, Levine
(2005) propde que aqueles intermedidrios financeiros que produzem melhores informagdes
financiardo as empresas mais promissoras (reduzindo, portanto, os problemas de selecdo adversa
e risco moral) e induzirdo uma melhor alocacdo de capital através do processo de criacdo de
crédito, favorecendo o crescimento da economia.

Com o relaxamento do paradigma de mercados completos e informagdo perfeita, até
mesmo os efeitos do crédito sobre varidveis ndo econdomicas passaram a ser analisados. Karnit
Flug e Wachtenheim (1998), por exemplo, relacionam o desenvolvimento do mercado de crédito
com o investimento em educagdo e sugerem uma relagao positiva entre essas variaveis, diante da
evidéncia de que em paises com mercados de crédito mais desenvolvidos (maior propor¢ao
“passivo liquido do sistema financeiro/PIB”) o niimero de alunos matriculados no ensino
secundario ¢ maior.

Além dos efeitos do crédito ¢ das agdes dos intermediarios financeiros sobre
determinadas varidveis (produto, investimento, educacao, etc.), a literatura economico-financeira
explorou novas abordagens tedricas a partir do relaxamento do paradigma de mercados
completos e informacdo perfeita. Stiglitz e Weiss (1981), por exemplo, fundamentaram a
existéncia do racionamento de crédito sob condi¢dao de equilibrio e foram seguidos por varios
estudos que procuraram verificar os efeitos empiricos do racionamento (Terra, 2003; Campello,

Graham, & Harvey, 2010; Leon, 2015; Gémez, 2018). Bernanke e Blinder (1988), por sua vez,
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formularam um modelo que introduz o crédito como um elemento propagador e amplificador dos
efeitos da politica monetaria e também foram seguidos por vérios estudos que analisaram as
implicagdes desse processo.

Com base nesse panorama sobre a evoluc¢ao do papel do crédito na teoria de finangas e
as implicagdes do conceito de informagdo assimétrica para sua andlise, serdo exploradas na
sequéncia a fun¢do que o crédito passou a desempenhar nas teorias relacionadas aos mecanismos

de transmissao dos efeitos de ag¢des de politica monetaria, tema de particular interesse nessa tese.
2.2. Teoria do canal de crédito na transmissao da politica monetaria

Com o intuito de explorar os mecanismos de transmissdo dos efeitos da politica
monetaria sobre as variaveis reais da economia, Bernanke e Blinder (1988) desenvolveram um
modelo analogo ao modelo IS-LM simples®, mas que ao invés de considerar a existéncia de
apenas dois ativos (moeda e titulos) para explicar o funcionamento da politica monetaria,
considera a existéncia de trés ativos: moeda, titulos e crédito bancério. Com isso, os impactos da
politica monetdria passaram a ser avaliados ndo apenas por intermédio dos seus efeitos sobre as
taxas de juros dos titulos, mas também por intermédio da sua influéncia sobre a oferta de crédito
bancario na economia (Kashyap & Stein, 1995). E importante ressaltar que essa nova visdo sobre
os impactos da politica monetaria formulada por Bernanke e Blinder (1988) nao rejeitou os
conceitos anteriores, mas tdo somente considerou o crédito como um elemento propagador e
amplificador dos efeitos das mudancas na taxa de juros (Oliveira, 2009).

Nesse novo modelo, que passou a ser denominado teoria do canal de crédito, a politica
monetaria tem a capacidade de afetar tanto os ativos (empréstimos) quanto 0s passivos
(depositos) bancarios, e os Bancos Centrais (BC) utilizam como instrumento de politica
monetaria as reservas bancarias. Ao altera-las, os BC exercem influéncia sobre o volume de
moeda e de crédito na economia e, consequentemente, impactam a demanda agregada. Isso
ocorre porque, segundo a teoria, mudancas tanto no volume de moeda quanto no volume de
crédito tém impacto direto sobre o consumo e o investimento dos agentes tomadores de recursos
financeiros, desde que seja mantida a premissa de substituicdo imperfeita entre empréstimos e
titulos de divida (Bernanke & Blinder, 1992).

Em trabalho posterior, Bernanke e Gertler (1995) aprofundaram o entendimento desse

processo e apresentaram de maneira mais detalhada o conceito de canal de crédito. Segundo

6 O “Modelo IS-LM” estabelece a relagido de equilibrio entre o mercado de bens e servigos e o mercado monetario,
que determina o nivel de taxa de juros e de renda/produto da economia. A curva IS representa a igualdade entre
oferta e demanda agregada (mercado de bens e servigos) e a curva LM representa o equilibrio entre oferta e demanda
por moeda (mercado monetario).
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aqueles autores, a magnitude e a composicao dos choques da politica monetaria sobre a economia
real ndo podem ser explicadas somente em termos da taxa de juros convencional (custo de
capital), mas devem considerar adicionalmente os efeitos das ineficiéncias do mercado de crédito
como, por exemplo, a assimetria de informagdo, o risco moral e a selecdo adversa. Tais
ineficiéncias geram uma diferenca entre o custo do capital das fontes externas de captacdo
(capital de terceiros) e o custo do capital interno (capital proprio), denominada prémio de
financiamento externo.

Esse prémio existe para compensar os credores pelo risco de os devedores apresentarem
um comportamento oportunista e os expropriarem, seja majorando o valor inicial do projeto de
investimento, seja agindo de acordo com seus proprios interesses durante a execucdo do
empreendimento (problema do agente-principal). Para mitigar esse risco moral os credores
devem incorrer em um custo de monitoramento dos tomadores que, ao ser agregado ao custo total
do empréstimo, faz com que o custo do capital externo seja maior do que o custo do capital
interno (Gilchrist & Zakrajsek, 1995).

O tamanho do prémio de financiamento externo reflete, portanto, as imperfeigdes no
mercado de crédito. Quanto mais assimétrica for a informacao entre credores ¢ devedores
(assimetria de informac¢do) e quanto maiores forem as dificuldades para a mitigagdo do risco de
comportamento oportunista (risco moral), maior serd o prémio de financiamento externo. Isso
implica dizer que os efeitos diretos da politica monetaria sobre as taxas de juros sdo ampliados
por mudangas enddgenas no prémio de financiamento externo que, via de regra € positivo, haja
vista que o custo do capital externo €, por suposi¢cdo, maior do que o do interno em razao dos
custos incorridos pelos emprestadores na avaliagdo e no monitoramento dos tomadores de
recursos (Bernanke & Gertler, 1995; Bernanke, 2007).

Além disso, esse prémio move-se na mesma dire¢dao da taxa basica de juros, ou seja,
aumentos/reducdes da taxa basica de juros correspondem a aumentos/reducdes no prémio de
financiamento externo. A implicagdo direta dessa constatagdo ¢ de que diante do aumento na taxa
basica de juros ocorre a elevacdo do custo efetivo de financiamento das empresas e dos
individuos que dependem de recursos externos para investimento ou consumo. Por outro lado,
diante de um custo de financiamento mais elevado tem-se, por consequéncia, uma redugdo do
nivel geral de gastos e de investimentos e, portanto, uma redu¢do da demanda agregada. Assim,
em resumo, tem-se que os efeitos da politica monetéaria implicam em mudangas ndo somente do
nivel geral de taxa de juros, mas também do prémio de financiamento externo que, por sua vez,
impacta o custo efetivo dos financiamentos dos tomadores de recursos e, consequentemente,

impacta a demanda agregada (Bernanke & Gertler, 1995).
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Segundo a teoria do canal de crédito, dois mecanismos explicam a liga¢do entre as agodes
de politica monetaria e o prémio de financiamento externo: o canal de balango patrimonial e o
canal de empréstimos bancarios. O canal de balango patrimonial, também conhecido como canal
de crédito amplo (Brandao-Marques, Gelos, Harjes, Sahay, & Xue, 2020), ¢ baseado na premissa
tedrica de que o prémio de financiamento externo enfrentado pelo devedor depende da sua saude
financeira. Quanto melhor for a sua satde financeira, menor sera o prémio de financiamento
externo que lhe serd atribuido. Assim, um devedor bem capitalizado tem potencialmente menos
conflitos de interesse com os credores e, portanto, um menor prémio de financiamento externo,
na medida em que pode autofinanciar boa parte dos seus projetos de investimento e/ou pode
oferecer melhores garantias na solicitacdo de empréstimos (Bernanke & Gertler, 1995).

A relagdo entre acdes de politica monetaria e alteragdes no prémio de financiamento
externo também afeta a saude financeira das empresas, e isso ocorre das seguintes maneiras
(Bernanke & Gertler, 1995; Boivin et al., 2011):

I. um aumento da taxa basica de juros provoca uma elevacdo do custo de
financiamento das empresas que possuem dividas indexadas a taxas varidveis e,
consequentemente, aumenta suas despesas com juros € impacta negativamente seu
fluxo de caixa e sua capacidade de pagamento de curto prazo. Com menos fluxo
de caixa, as empresas t€ém menos recursos internos para investimento € com um
prémio de financiamento externo elevado, a tendéncia ¢ de reducdo dos gastos e
da demanda agregada; e

2. um aumento da taxa de juros reduz o preco dos ativos em geral e,
consequentemente, reduz a capacidade dos devedores em oferecerem boas
garantias na contratacdo de operacdes de crédito. Essa situagdo aumenta o risco
de selecdo adversa e o problema de risco moral, de forma que os bancos ficam
mais relutantes em ofertar crédito, levando a uma diminui¢do nos gastos € na
demanda agregada.

No tocante ao canal de empréstimos bancarios, também conhecido como canal de
crédito estreito (Brandao-Marques et al., 2020), seu pressuposto tedrico ¢ de que a politica
monetaria pode afetar o prémio de financiamento externo por mudangas na oferta de crédito
bancério. Isso se dé, por exemplo, quando uma politica monetaria restritiva (aumento da taxa
basica de juros) reduz o volume de reservas bancarias e de depdsitos no sistema financeiro, € os
bancos, com menos recursos disponiveis, limitam a realizagdo de novos empréstimos e

impulsionam o aumento do prémio de financiamento externo. Consequentemente, as empresas
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que dependem de financiamentos bancarios para investimento reduzem seus gastos de maneira
geral, impactando negativamente a demanda agregada (Boivin et al., 2011).

Blinder e Stiglitz (1983) chegaram a conclusdes semelhantes ao desenvolverem um
modelo no qual situagdes de aperto monetario, ao impactarem negativamente o volume de
reservas bancarias do sistema financeiro, provocam contracdes da oferta de crédito e,
consequentemente, depreciacdes no nivel real de atividade econdmica. Segundo aqueles autores,
na medida em que os bancos nao renovam as operagdes de empréstimos existentes e/ou limitam
a concessao de crédito a novos tomadores, ha reducao das atividades de investimento e, em
alguns casos, reducdo até mesmo das operacdes correntes em decorréncia da falta de
financiamento do capital de giro. Tais redu¢des impactam negativamente a demanda agregada.

Nas suas observacdes, Blinder e Stiglitz (1983) também destacam o fato de que os
resultados do seu modelo s6 se mantém diante da premissa de que ndo ha substitutos perfeitos
para os empréstimos bancérios. Para eles os bancos sdo especialistas em reduzir problemas de
assimetria de informagdo entre credores e devedores, mas para isso precisam obter e processar
informacdes especializadas sobre os mutudrios. Isso apresenta um custo financeiro elevado que
outros agentes econdmicos, que ndo bancos, ndo sao capazes ou nao estao dispostos a incorrer,
de forma que a existéncia de bons substitutos para os empréstimos bancarios se torna inviavel,
a0 menos no curto prazo.

A reducgao do volume de operacdes de crédito decorrente de acdes de politica monetaria
¢ associada por Blinder e Stiglitz (1983) ao conceito de racionamento de crédito, cuja definicao
e efeitos sobre a economia real sdo tratados pela literatura economico-financeira, como sera visto

no subitem seguinte.
2.3. Canal de crédito, racionamento e restricio de crédito

Segundo Jaffee e Modigliani (1969) e Jaffee e Russell (1976) 7, o racionamento de
crédito ocorre quando os fornecedores de crédito estabelecem uma taxa de juros sobre as
operagdes de empréstimo e entdo ofertam recursos em um montante menor do que o demandado
pelo mercado, de maneira que haja um excesso de demanda por empréstimos diante de uma taxa
de juros sobre empréstimos vigente. Essa forma de racionamento ¢ denominada na literatura de
racionamento por tamanho do empréstimo, ou, em inglés loan size rationing (Kirschenmann,

2016).

" Embora algumas das referéncias utilizadas nesta se¢do tenham sido publicadas ha mais de vinte anos, tratam-se de
textos classicos, cujos conceitos ainda sdo validos na atualidade, conforme revelam os textos de analise empirica
mais recentes também mencionados nesta sec¢ao.
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Uma segunda forma de racionamento de crédito formulada por Stiglitz e Weiss (1981),
denominada de racionamento do mutuario ou em inglés borrower rationing (Kirschenmann,
2016), ocorre quando dentre um conjunto de solicitantes de empréstimos que aparentam ser
idénticos, alguns recebem os recursos desejados e outros nao, mesmo diante da disposi¢ao dos
rejeitados em pagar uma taxa de juros mais elevada pela concessdo do crédito e/ou de oferecer
garantias as operagdes em niveis superiores aos demandados pelos credores.

Nessa segunda forma de racionamento de crédito, para um dado nivel de garantia
exigida pelos credores um aumento na taxa de juros sobre as operacdes de empréstimo provoca
uma selecdo adversa dos mutudrios. Isso porque, na medida em que os empréstimos se tornam
mais caros, cada vez mais serdo aqueles agentes com projetos de investimento mais arriscados
que se mostrardo dispostos a tomada de recursos, tendo em vista que sdo esses que possuem as
maiores taxas de retorno esperado sobre o investimento € que, portanto, podem arcar com as
despesas financeiras mais elevadas. Segundo a teoria, em equilibrio, os emprestadores
estabelecem uma taxa de juros que provoca um excesso de demanda por empréstimos no
mercado, com o intuito de identificar aqueles tomadores com projetos de investimento de alto
risco (geralmente dispostos a tomar empréstimos a qualquer custo) e restringir seu acesso ao
mercado de crédito (Stiglitz & Weiss, 1981).

Acdes de politica monetaria podem intensificar situagdes de racionamento de crédito,
ou seja, podem ampliar o descasamento entre a oferta e a demanda por crédito no mercado, em
decorréncia dos impactos negativos que exercem sobre a disposi¢do dos bancos em concederem
novos empréstimos e/ou de renovarem as operagdes existentes (McCallum, 1991). Uma politica
de aperto monetario, por exemplo, que cause uma diminui¢do do montante de recursos reservados
para empréstimos pelas instituicdes financeiras, impacta negativamente a oferta de crédito no
mercado, na medida em que alguns mutuarios nao tém seus pedidos de renovagao das operagdes
de empréstimos aceitos e outros t€m seus pedidos para novos empréstimos rejeitados (Blinder &
Stiglitz, 1983).

A depender do tempo de duragdo do racionamento de crédito, pode-se definir se os
demandantes de empréstimos sofrem ou ndo com restricdo de crédito, ou seja, se sao ou nao
“crédito-restritos”. Sdo denominados “crédito-restritos” aqueles agentes que buscam crédito e
sdo rejeitados ou, ainda, aqueles que nem buscam crédito por terem a expectativa de que seus
pleitos serdo rejeitados (Leon, 2015). Se uma empresa ¢ incapaz de conseguir empréstimo no
instante “t”, entdo ¢ possivel afirmar que essa empresa ¢ contemporaneamente crédito-restrita.
Contudo, se essa mesma empresa recebe o crédito solicitado apds esperar um periodo de tempo

€699

'], entdo ela sera crédito-restrita apenas no periodo “t +j”, deixando de sé-lo apods esse periodo.
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De acordo com Levenson e Willard (2000), quanto maior a extensdo do periodo “j”, maiores
serdo os efeitos adversos da restricio de crédito sobre a habilidade das empresas de se
expandirem ou mesmo de sobreviverem.

Para Gomez (2018), diante de um mercado de crédito imperfeito, a restricao de crédito
pode exercer um impacto negativo sobre as variaveis reais de uma empresa, tais como
investimento em capital fixo, necessidade de capital de giro e taxa de crescimento, sobretudo
quando se trata de empresas que apresentam insuficiéncia de recursos internos (caixa e lucros
retidos). Focando-se somente no crédito bancario, a restri¢do ao seu acesso ¢ vista como uma
restricdo ao crescimento das empresas, especialmente para as pequenas e médias, por serem essas
as mais dependentes dessa fonte de financiamento (Leon, 2015).

Sobre a importancia do crédito bancario, Ciccarelli, Maddaloni, & Peydr6 (2015)
destacam que ele ¢ essencial no financiamento de operagdes de investimentos e de consumo, de
maneira que um aumento no seu volume pode resultar em elevagdo da demanda agregada e, do
contrario, uma redu¢@o no seu volume pode resultar em uma reducdo da demanda agregada.
Nesse sentido, se mudancas na politica monetaria forem suficientes para alterar o comportamento
dos bancos e, por consequéncia, modificar a oferta de crédito bancario, a tendéncia ¢ de que
ocorram alteragdes na demanda agregada.

Campello, Graham, & Harvey (2010) em uma pesquisa com 1050 CFO (Chief Financial
Officers) espalhados por 39 paises da América do Norte, Europa e Asia, avaliaram os efeitos da
restricao de crédito durante a crise financeira de 2008. Seus resultados revelam que empresas
restritas em todas as regides analisadas, quando comparadas as empresas nao restritas,
apresentaram reducdes mais significativas em gastos com marketing, investimentos em capital,
pagamento de dividendos, gastos com tecnologia e contratagdo de mao-de-obra, no ano de 2009.
Além disso, as empresas restritas gastaram uma porg¢ao significativa da sua poupanca durante a
crise € se mostraram mais propensas a vender ativos para gerar fundos do que as empresas nao
restritas.

Ferrando e Mulier (2015), por sua vez, utilizaram as informag¢des do Survey on the
Access to Finance of Small and Medium Sized Enterprises (SAFE), elaborado pelo European
Central Bank e o Bureau van Dijk, para analisar os efeitos da restri¢cao de crédito sobre empresas
consideradas “tomadoras desencorajadas” que se localizavam em nove paises da Europa
(Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Italia e Portugal), no periodo
compreendido entre o segundo trimestre de 2010 e o primeiro trimestre de 2014. Por “tomadoras
desencorajadas” os autores entendem aquelas empresas que nao submetem propostas de

empréstimos aos bancos por acreditarem que elas serdo rejeitadas.
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Os resultados empiricos obtidos pela pesquisa revelam que o numero de “tomadores
desencorajados” cresce quando a taxa de juros média sobre os empréstimos bancérios se eleva,
quando o retorno potencial sobre os investimentos empresariais ¢ baixo e quando o custo de
submissao da proposta de empréstimo e o custo de oportunidade do empréstimo bancario sao
elevados. Além disso, os testes mostram que a restricdio de crédito decorrente do
desencorajamento tem efeitos reais negativos sobre o investimento e a taxa de crescimento das
empresas “tomadoras desencorajadas”, quando comparadas as empresas nao restritas (ou seja,
aquelas que tomaram empréstimos no periodo).

Gomez (2018), com o intuito de verificar os impactos da restricdo de crédito sobre o
investimento, capital de giro e crescimento de pequenas e médias empresas na Europa, também
se utilizou das informagdes do Survey on the Access to Finance of Small and Medium Sized
Enterprises (SAFE), mas considerou uma amostra de 5.000 empresas, distribuidas em doze
paises, no periodo de 2014 a 2016. Como restritas, o autor considerou aquelas empresas que
estavam em pelo menos uma das seguintes situacdes: solicitaram financiamento externo, mas
foram rejeitadas; receberam apenas uma parte do financiamento externo solicitado; ndo aceitaram
o crédito ofertado por considerarem a taxa de juros muito elevada; e/ou ndo solicitaram o
financiamento externo por acreditarem que seriam rejeitadas (também classificados pelo autor
como “tomadores desencorajados” nesse caso).

Os resultados apresentados por Gomez (2018) revelam que a restricdo de crédito
bancario tem efeitos importantes sobre o investimento em ativos fixos, em capital de giro e no
crescimento das empresas. Para as empresas que apresentaram algum tipo de restricao ao crédito
bancario no periodo, estimou-se uma probabilidade média de 2,1% de redug@o dos investimentos
e de 2,9% de reducdo da mao-de-obra (proxy utilizada para a variavel crescimento da empresa).
Os resultados da restrigdo de crédito bancario sobre o capital de giro obtidos pelos autores nao
se mostraram estatisticamente significantes.

Fora do 4mbito Europa-Asia-Estados Unidos, Fowowe (2017) investigou os efeitos do
acesso ao crédito sobre o crescimento de empresas em trinta paises da Africa. O autor analisou
uma amostra de 10.888 empresas com dados provenientes do World Bank’s Enterprise Surveys,
no periodo 2006-2012. Os resultados dos testes empiricos revelaram que as restrigdes de crédito
tém um efeito negativo e significativo sobre o crescimento das empresas, considerando como
proxy para essa varidvel o crescimento da mao-de-obra empregada.

Galdelman e Rasteletti (2017) utilizaram dados de empresas uruguaias no periodo 1997-
2008, compilados em pesquisas conduzidas pelo Instituto Nacional de Estatistica do Uruguai,

para avaliar se o nivel de informalidade em um setor afeta a decisdo de investimento das empresas
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direta ou indiretamente, por meio do acesso que lhes ¢ dado ao crédito bancério. Os resultados
obtidos pelos autores revelam que as empresas atuantes em setores com maior formalidade sdo
menos restritas do que as empresas que atuam em setores com maiores niveis de informalidade.
Contudo, a formalidade ndo necessariamente se traduz em decisdes de investimento. De acordo
com os resultados obtidos pelos autores ndo foi possivel identificar um efeito direto da
informalidade sobre as decisdes de investimento das empresas, mas ha evidéncias de que a
restri¢ao de crédito, de maneira indireta, afeta negativamente essas decisoes.

No Brasil, Terra (2003) analisou os balangos patrimoniais de 468 empresas, no periodo
compreendido entre 1986 e 1997, com o intuito de verificar se as decisdes de investimento das
empresas sdo afetadas por restrigdes ao crédito. Os resultados mostraram que empresas que
possuem mais acesso ao crédito investem mais, ou seja, que a restri¢ao de crédito tem impactos
negativos sobre o nivel de investimento das empresas consideradas na amostra. Iquiapaza e
Amaral (2008), por sua vez, analisaram uma amostra de 158 empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, no periodo 1996-2005, e observaram que empresas com restri¢ao
financeira geraram fluxos de caixa menores e realizaram menores investimentos permanentes €
em ativos fixos, quando comparadas as empresas nao restritas.

De acordo com a literatura econdmico-financeira, as empresas mais propensas a serem
restritas ao crédito sdo pequenas e médias (Levenson & Willard, 2000; Beck & Demirguc-Kunt,
20006), jovens e cuja posse ¢ dos fundadores. Os dados expostos em Kumar e Francisco (2005),
que se utilizaram das informacgdes de 1.642 empresas contidas no Investment Climate Assessment
Survey on Brarzil, elaborado pelo Banco Mundial em 2003, sugerem a adequagao desses conceitos
da literatura a realidade brasileira.

Segundo aqueles autores®, 54% das grandes empresas da amostra nio submeteram uma
proposta de empréstimos a uma institui¢do financeira porque declararam que ndo tinham
necessidade dos recursos, contra 39% das microempresas. Apenas 2,7% das grandes empresas
tiveram propostas de empréstimos rejeitadas, comparado a 9,4% das microempresas.
Aproximadamente 18% das grandes empresas ndo solicitaram empréstimos mesmo com a
necessidade de recursos, contra 38% das microempresas, sendo as altas taxas de juros a principal
razao para a ndo submissao das propostas de crédito. Esses dados revelam que as microempresas,

quando comparadas as grandes, embora tenham maior necessidade de empréstimos sofrem mais

8 Para classificagdo por porte os autores utilizaram o critério de nimero de empregados, conforme definigdo dada
pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior: entre 1 ¢ 19 empregados, microempresa; entre
20 e 99 empregados, pequena empresa; entre 100 e 400 empregados, média empresa; e, acima de 500 empregados,
grande empresa.
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restricdes de crédito, seja por terem suas propostas rejeitadas, seja por ndo submeterem propostas
de empréstimos por medo de serem rejeitadas ou por considerarem as condigdes invidveis a sua
realidade.

Diante dessas evidéncias, pode-se inferir que as agdes de politica monetaria transmitidas
via canal de crédito impactam negativamente o crescimento empresarial, bem como seus
investimentos e operagdes correntes, na medida em que intensificam o racionamento de crédito
e agravam o cenario de restricao ao crédito bancario. Os efeitos desse processo sao mais presentes
nas pequenas e médias empresas pelo fato desses agentes serem financeiramente mais restritos
do que as grandes corporacdes (Beck & Demirguc-Kunt, 2006), sendo possivel supor, portanto,
que a politica monetdria tem efeitos mais significativos sobre as pequenas e médias empresas do
que sobre as grandes empresas (Gilchrist & Zakrajsek, 1995; Boivin et al., 2011). Maiores
detalhes sobre a literatura que trata desse tema de maneira mais especifica sera apresentada na
secdo seguinte.

2.4. Efeitos assimétricos da politica monetaria e o voo do crédito bancario para a
qualidade

Como visto nas se¢des anteriores, ao se considerar o canal de balanco patrimonial tem-
se que diante de um aumento das taxas de juros, os balangos patrimoniais das firmas sao
enfraquecidos de pelo menos duas maneiras: pelo aumento das despesas com juros € consequente
redugdo do fluxo de caixa liquido; e pela diminui¢cdo do valor dos ativos e consequente redugao
da capacidade de oferecer garantias as operagdes de empréstimos. Por sua vez, pelo canal de
empréstimos bancarios, com o aumento das taxas de juros os bancos sofrem uma redu¢do das
suas reservas e, consequentemente, diminuem a oferta de crédito ao mercado, dado que, por
hipotese, ndo existem substitutos perfeitos para as reservas bancarias (Oliveira, 2009).

Aqueles agentes que sdo dependentes do crédito bancario sofrem pelos efeitos dos dois
canais, seja por perderem a capacidade de oferecer garantias para operacdes de crédito, seja por
ndo conseguirem renovar suas operagoes de empréstimos ativos ou ainda, por ndo conseguirem
contratar novas operacdes em razao da reducao da oferta de crédito por parte dos bancos. Por
outro lado, os agentes com acesso ao mercado de capitais tém alternativas para superar o
racionamento de crédito decorrente do aumento dos juros, pois podem obter recursos via emissao
de titulos de divida ou de agdes.

De acordo com Berger e Udell (2002), as pequenas empresas sao mais dependentes de
financiamentos bancarios, haja vista que, diferentemente das grandes empresas, elas enfrentam
dificuldades para acessar o mercado de capitais no intuito de captar recursos via emissdo de agdes

ou de titulos. Tais dificuldades decorrem de imperfei¢des no mercado, tais como assimetria de
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informagdo e risco moral. Segundo aqueles autores, os potenciais credores das pequenas
empresas aumentam o custo dos empréstimos ou negam as propostas de financiamento, na
medida em que nao podem verificar com prontidao a qualidade do projeto de investimento
(problema de selecao adversa) ou que tenham suspeitas de que os recursos de empréstimos serao
desviados para projetos alternativos (problema de risco moral).

Além desses aspectos, outros fatores aumentam o risco de crédito das pequenas e médias
empresas e, consequentemente, elevam o prémio de financiamento externo desses agentes,
tornando-os mais propensos a serem ‘“‘crédito-restritos”. Sao exemplos desses fatores: maiores
taxas de faléncia em comparagdo com as grandes empresas, maior volatilidade dos lucros em
decorréncia de limitacdes nas oportunidades de diversificagdo dos seus produtos e clientes,
menor capacidade financeira para sobreviver aos momentos de crise e dificuldades em oferecer
ativos que sejam aceitos como garantias aos empréstimos (Kumar & Francisco, 2005).

Os bancos, por serem especialistas na redu¢do de problemas de assimetria de
informagdo, sdo os atores capazes de reduzir o prémio de financiamento externo para esses
agentes, de maneira que o crédito bancario passa a ser uma alternativa mais viavel do que o
financiamento via mercado de capitais. Diante disso, Gertler e Gilchrist (1994) argumenta que,
tanto o canal de balango patrimonial quanto o canal de empréstimos bancarios sugerem que o
impacto dos efeitos da politica monetaria sobre os tomadores de crédito com acesso limitado ao
mercado de capitais ¢ mais forte quando comparado ao impacto sobre os tomadores irrestritos,
uma vez que os primeiros sao mais dependentes do crédito bancario. Dito de outra maneira, tem-
se que a politica monetaria exerce efeitos mais significativos sobre as pequenas e médias
empresas do que sobre as grandes corporacdes (Gilchrist & Zakrajsek, 1995; Domag, 1999;
Boivin et al., 2011).

Oliner ¢ Rudebusch (1996) também atribuem um papel relevante para as pequenas
empresas no funcionamento do canal de empréstimos bancarios. Com o intuito de investigar a
existéncia do canal de crédito e examinar se pequenas empresas respondem a choques monetarios
de maneira diferente das grandes empresas, aqueles autores utilizaram uma amostra de mais de
7.000 empresas estabelecidas nos Estados Unidos, no periodo compreendido entre 1958 e 1992.
Concluiram que o canal de crédito existe na transmissao dos efeitos da politica monetaria e que
ele opera, principalmente, por meio das pequenas empresas. Seus resultados sugerem que, diante
de uma politica monetaria contracionista (aumento da taxa de juros) as pequenas empresas
enfrentam uma reducdo de fontes externas de financiamento ¢ com isso reduzem seus
investimentos, sendo que 0 mesmo nao ocorre com as grandes empresas, tendo em vista a menor

dependéncia de crédito bancario por parte dessas tltimas.
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Segundo Domag (1999), uma razdo adicional para as pequenas e médias empresas serem
afetadas de maneira desproporcional pelos efeitos do canal de crédito da politica monetaria
decorre da possibilidade de os apertos monetarios serem seguidos por “voos para a qualidade”
(flight to quality) nos empréstimos bancarios. De maneira mais especifica, aqueles autores
sugerem que os bancos podem responder as restricdes monetarias ndo apenas restringindo a
oferta geral de crédito, mas adotando politicas de empréstimos mais rigorosas para aqueles
clientes considerados menos capazes de honrar as obrigagdes de crédito, ou seja, para aqueles
clientes com maior nivel de risco, menos capitalizados € com menor capacidade de oferecer
garantias as operagdes (geralmente representados por pequenas e médias empresas).

Lang e Nakamura (1995), por sua vez, ao avaliarem de maneira especifica situagdes de
“voo para a qualidade” no mercado bancério sugerem que, no contexto dos modelos que
consideram mercados com informagao imperfeita e tomadores heterogéneos, as situagdes de
aperto monetario (aumento da taxa basica de juros) provocam um “voo para a qualidade” por
parte dos intermedidrios financeiros, ou seja, provocam um aumento da preferéncia desses
intermediarios em aplicar seus ativos em titulos publicos ou em empréstimos de menor risco. De
acordo com aqueles autores, a implicagdo do “voo para a qualidade” ¢ de que, em situacdes de
aperto monetdrio, o montante de crédito que eles denominam como “seguro” (definido como os
empréstimos cujo custo financeiro seja menor do que a taxa prime + 1%), geralmente relacionado
as operagdes de empréstimos de alto valor, aumenta proporcionalmente ao montante de crédito
considerado “ndo seguro”. Seus resultados sugerem que os tomadores de crédito menores € com
maior nivel de risco sao desproporcionalmente afetados nos estagios iniciais dos episodios de
aperto monetario.

Bernanke et al. (1996) associam situacdes de “voo para a qualidade” a teoria de agéncia
ao formularem a teoria do acelerador financeiro. Para aqueles autores, as mudangas no mercado
de crédito amplificam e propagam os efeitos de choques reais ou monetarios (conceito de
acelerador financeiro) e os agentes sujeitos a custos de agéncia elevados sdo mais afetados nesse
processo. Em situacdes de piora das condigdes macroecondmicas, aqueles agentes que
apresentam altos custos de agéncia (consumidores, pequenas empresas € empresas com balangos
patrimoniais fracos) experimentam redug¢dao no acesso ao crédito, quando comparados aos
agentes com custos de agéncia reduzidos. Assim, quando ha perspectivas de que os custos de
agéncia dos empréstimos irdo se elevar (aumento do risco de faléncia, por exemplo), os
emprestadores reduzem a concessao de crédito para firmas que requeiram monitoramento mais

intenso e investem uma parcela maior das suas poupancas em alternativas mais seguras.
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Conclusao semelhante ¢ apresentada por Kandrac (2012) num estudo desenvolvido com
0 objetivo de testar empiricamente o canal de balango patrimonial da politica monetaria para a
economia dos EUA. De acordo com aquele autor, em resposta aos movimentos de aperto da
politica monetaria (aumento da taxa de juros), os bancos exibem um significativo voo para a
qualidade e diminuem a proporg¢ado de crédito concedida aos tomadores considerados de alto custo
de agéncia (high-agency-cost borrowers, segundo denominagdo atribuida pelo autor). Como
estratégia de identificagdo desse efeito, Kandrac (2012) utilizou como variavel dependente no
seu modelo a razdo entre o total de empréstimos comerciais e industriais (C&I) direcionados para
pequenos negdcios e o total de empréstimos comerciais para empresas de cada banco (variavel
denominada SBL, small-business-loan-to-total). Vale mencionar que o critério para classificar o
empréstimo como direcionado para pequenos negocios € o valor da operacao e nao o porte do
tomador, sendo classificados como empréstimos direcionados para pequenos negdcios aqueles
com valor inferior a 1 milhdo de dolares.

Psillaki e Eleftheriou (2015) identificaram o fendmeno de voo para a qualidade no
mercado de crédito francés ao investigarem o impacto da crise financeira global sobre a alocagdo
de crédito para pequenas e médias empresas, considerando uma amostra de 6.552 empresas
operantes no periodo 2001-2009. Segundo aqueles autores, durante o periodo de crise (2007 a
2009) as grandes empresas receberam uma parcela maior de crédito bancario do que as empresas
menores, suportando a hipdtese de que em momentos ruins o fluxo de crédito nao ¢ direcionado
para aqueles tomadores com maiores custos de agéncia (higher agency costs borrowers).

De maneira geral, a teoria preconiza que, diante de episddios de retragdo econdmica e
consequente aperto monetario (aumentos da taxa bésica de juros), as pequenas e médias empresas
sofrem uma restri¢do de crédito mais intensa do que as grandes empresas. Além disso, dado o
fato de que as pequenas e médias empresas sao mais dependentes do crédito bancario do que as
grandes corporagoes, o racionamento de crédito tem impacto negativo mais efetivo sobre a sua

taxa crescimento, seus investimentos e suas operagdes correntes.
2.5. Criticas a teoria do canal de crédito

A premissa de limitagao de novos empréstimos em decorréncia da redugdo do volume
de reservas bancarias no sistema financeiro, como preconiza o canal de empréstimos bancarios,
¢ criticada em muitos trabalhos relacionados ao tema, sobretudo ap6s a crise financeira iniciada
em 2008. Disyatat (2011) acredita que os bancos ndo sofrem com a falta de reservas quando o
regime de politica monetaria vigente ¢ o de metas para a inflagdo. Segundo aquele autor, quando

as reservas sao remuneradas por uma taxa de juros inferior a taxa de mercado, o atingimento da
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meta fixada para a taxa basica de juros exige que o Banco Central forneca reservas num montante
suficiente para suprir a demanda do sistema bancario.

Nesse mesmo sentido, Resende (2017) argumenta que os Bancos Centrais sao obrigados
a atenderem as demandas do sistema bancario, suprindo ou enxugando o excesso diario de
reservas do sistema a determinada taxa, com o intuito de evitar oscilagdes violentas nas taxas de
juros do overmight para reservas. Segundo aquele autor, se o Banco Central ndo suprir a
insuficiéncia de reservas do sistema havera um aumento da demanda por reservas no mercado e
a taxa de juros sobre as reservas disparara e forgard os bancos a recorrerem as operagdes de
redesconto. No sentido contrario também ha problemas, pois se os Bancos Centrais nio
esterilizarem os eventuais excessos de reservas, ao fim do dia, diante de um aumento da oferta
de reservas no sistema, a taxa de juros do overnight no mercado interbancario caira a zero. Com
base nesse raciocinio, Resende (2017) conclui seu argumento dizendo que atualmente os Bancos
Centrais ndo tém a capacidade de controlar o nivel geral de reservas bancarias no sistema.

Para Freixas e Rochet (2008), a premissa de restricdo de reservas dos bancos
desconsidera o acesso privilegiado aos mercados liquidos que as instituigdes bancarias possuem.
De acordo com aqueles autores, tais mercados poderiam ser facilmente acionados pelas
institui¢des financeiras para suprir quaisquer necessidades de recursos decorrentes de agdes
contracionistas da politica monetaria e assim manter o nivel de empréstimos inalterado. Mais
uma vez, Resende (2017, p. 56) apresenta argumento semelhante ao escrever que em “caso de
insuficiéncia de reservas, ¢ sempre possivel ir a0 mercado e toma-las emprestadas. Os bancos
vao diariamente ao mercado interbancario para descartar o excesso e cobrir a insuficiéncia de
reservas.”

Altunbas et al. (2009) refor¢am essa ideia ao analisarem o impacto do crescimento das
operagoes de securitizacdo (processo pelo qual empréstimos bancarios individuais e outros ativos
financeiros sdo agrupados em titulos negociaveis e depois vendidos no mercado secundario)
sobre o canal de empréstimos bancérios. Os autores analisaram uma amostra de 2.947 bancos
atuantes na zona do euro, no periodo compreendido entre 1999 e 2005, e concluiram que bancos
que fazem uso massivo da atividade de securitizagdo sao mais protegidos dos efeitos das
mudancas de politica monetaria. Para eles, a atividade de securitizacao reduz consideravelmente
a importancia do canal de empréstimos bancarios, na medida em que permite que os bancos se
mantenham liquidos mesmo diante de acdes de aperto monetario e, com isso, ndo reduzam a
oferta de crédito aos agentes econdomicos.

Para Drechsler et al. (2017) o mecanismo de requerimento de reservas passou a ser visto

como implausivel, langcando davidas sobre a validade do processo de transmissdo dos efeitos da
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politica monetaria via canal de empréstimos bancarios. Diante disso, aqueles autores propuseram
um novo canal de transmissdo da politica monetdria que ndo funciona por intermédio do
requerimento de reservas, € o0 denominaram de canal de depdsitos da politica monetaria, que sera

o tema da proxima secao.
2.6. O canal de depdsitos da politica monetaria

De acordo com a teoria do canal de depdsitos da politica monetaria, quando o Banco
Central eleva a taxa de juros os bancos ampliam o spread cobrado sobre os depdsitos (diferenca
entre a taxa de juros livre de risco e a taxa de juros paga sobre os depodsitos bancarios) e enfrentam
uma fuga de depdsitos do sistema bancario em dire¢do ao mercado de titulos ptiblicos. Uma vez
que os bancos tém nos depdsitos a sua principal fonte de financiamento, a reducao do seu volume
induz uma contragao no montante de empréstimos (Drechsler et al., 2017).

Contudo, essa reducao no volume de depdsitos decorrente de agdes de politica monetaria
nao ocorre de maneira uniforme. De acordo com a teoria do canal de depositos, quando o Banco
Central eleva a taxa basica de juros, os bancos que captam depositos em dreas com maiores niveis
de concentracao tendem a elevar o spread sobre os depositos de maneira mais intensa do que os
bancos que atuam em areas menos concentradas. Com isso, enfrentam uma maior fuga de
depdsitos e, por consequéncia, apresentam uma contracdo mais intensa no montante de
empréstimos. Drechsler et al. (2017) mensuram a concentragdo sobre depdsitos por area
(municipios) com o uso do indice Herfindahl-Hirschman (IHH), que, segundo o BCB (2012),
trata-se de uma métrica tradicional na analise de concentragdo, utilizada usualmente pelas
agéncias antitrustes de varios paises para mensurar os niveis de concentracdo nos mercados
relevantes.

O canal de depositos ¢ intimamente relacionado ao canal de empréstimos bancérios, mas
difere desse por se desvincular da necessidade de requerimento de reservas bancarias e por
considerar o poder de mercado dos bancos sobre os depositos (cuja proxy adotada ¢ o IHH) como
um mecanismo de transmissdo dos efeitos da politica econdmica. Além disso, o canal de
depdsitos também se relaciona com o canal de balango patrimonial, mas enquanto esse ultimo
prevé que diante de aumentos na taxa de juros os bancos enfrentam uma reducao nas suas fontes
de financiamento e no valor dos seus ativos, a teoria do canal de depositos prevé que em cenarios
idénticos os bancos aumentam suas operacdes de financiamento no atacado (fundos federais,
captacdes externas, mercado de divida, entre outros) para compensar parcialmente a fuga de

depositos (Drechsler et al., 2017).
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Segundo Li, Loutskina e Strahan (2019), a teoria do canal de depositos revela que tanto
o custo dos depdsitos quanto o aumento dos empréstimos sdo menos pro ciclicos para aqueles
bancos que captam depositos em mercados mais concentrados (com maior poder de mercado
sobre depositos). Assim, diante de aumentos da taxa de juros, que representam aumentos do ciclo
de negocios (ou ao menos a expectativa de aumentos), aqueles bancos com maior poder de
mercado sobre depésitos aumentam mais intensamente seus spreads de depositos (e, portanto,
reduzem seu custo de captacdo), enfrentam maior saida de recursos e, consequentemente,
reduzem de maneira mais pontual a concessdo de crédito quando comparados aos bancos com
menor poder de mercado sobre depdsitos.

Lietal. (2019) mostram que, além do custo de depositos e do aumento dos empréstimos,
a lucratividade e o capital proprio também sao menos pro ciclicos para os bancos com maior
poder de mercado sobre depositos. De acordo com aqueles autores, em momentos de queda do
ciclo de negdcios (queda da taxa de juros) os bancos que captam recursos em mercados mais
concentrados experimentam maior entrada de recursos via depdsitos e menor declinio da
lucratividade.

Assim, em face da fundamentagdo tedrica aqui apresentada, dos objetivos da pesquisa e
das hipoteses formuladas para o seu atingimento, passa-se a seguir a descri¢ao do tipo de pesquisa
que ¢ realizada nesta tese, da base de dados coletada para realizagdo dos testes empiricos e dos

modelos e variaveis construidos para a estimacao dos resultados.
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3. METODOLOGIA

3.1. Tipo de pesquisa

No que se refere a sua finalidade, a pesquisa desenvolvida nesta tese se classifica como
empirica, tendo em vista que procura tratar os aspectos empiricos e factuais da realidade ao
analisar os dados amostrais. Quanto a sua abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, na
medida em que se utiliza de técnicas e ferramentas econométricas como principal meio de anélise
dos dados coletados. No tocante ao seu objetivo, a pesquisa € classificada como descritiva, na
medida em que estabelece relagdes entre as varidveis explicativas e o comportamento das
variaveis dependentes. Por fim, em relagdo aos seus procedimentos a pesquisa ¢ bibliografica,
tendo em vista o levantamento de referéncias de estudos anteriores para a fundamentagdo teodrica
do trabalho, e ex-post-facto, na medida em que se utiliza de dados coletados apos a ocorréncia

dos eventos analisados na pesquisa (Gerhardt & Silveira, 2009).

3.2. Bases de dados

As bases de dados utilizadas nesta tese contém informacgdes para o periodo
compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018, com dados mensais e periodicidade
trimestral. A escolha desse periodo deu-se pelo fato de compreender informagdes entre o
primeiro trimestre imediatamente posterior ao estabelecimento da sistematica de “metas para
inflagd0” na condug¢do da politica monetaria brasileira e o periodo mais recente para o qual se
tem disponibilidade de dados no momento em que a tese ¢ desenvolvida.

Todos os dados em moeda corrente do Brasil (reais, R$) utilizados na tese foram
corrigidos pela inflacdo para a data base dezembro de 2018, tendo como parametro de correcao
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). A série historica de variagdo percentual mensal do IPCA foi

obtida no site do IBGE (www.ibge.gov.br). A escolha pelo IPCA se deu pelo fato desse ser o

indice de inflacao utilizado pelo governo federal como referéncia para as metas de inflagdo e para
as alteracdes na taxa de juros.

Os dados sobre depositos e operagdes de crédito no ambito dos municipios e agéncias
bancarias sao provenientes do subsistema estatistico do Sistema Cosif, denominado “Estatistica
Bancéria Mensal por Municipio (ESTBAN)”, mantido pelo Banco Central do Brasil (BCB). As
informagdes sobre os saldos em depositos mensais por agéncia e por municipio constam no
documento 4500 do ESTBAN e guardam correspondéncia com os saldos do documento 4010
(Balancete Geral Analitico) do Plano Contébil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional

(Cosif). A maior parte dos verbetes do ESTBAN esté individualizada, mas alguns dos verbetes
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sdo apresentados de forma aglutinada para atender a regra de divulgacao dos dados até o nivel 3
do Plano de Contas do Cosif.

Os verbetes selecionados para representarem as variaveis dependentes nas regressoes
que analisam os impactos da politica monetaria e dos niveis de concentragao sobre o montante
de depdsitos foram os seguintes: “depositos de poupanga” (codigo 420 no ESTBAN) e “depdsitos
a prazo” (codigo 432 no ESTBAN). Nao sdo realizadas analises considerando o montante de
depositos a vista como variavel dependente em razao da imprecisao da informagao disponivel
para essa variavel decorrente da grande quantidade de verbetes que constituem seu montante no
subsistema ESTBAN, muitos deles nao relacionados diretamente ao montante de depositos a
vista (por exemplo, depositos especiais do Tesouro Nacional, depdsitos para investimentos
decorrentes de incentivos fiscais, depositos em moedas estrangeiras no pais, depositos para
liquidacao de ajustes e de posigdes em sistemas de compensagao e de liquidacao e saldos credores
em contas de empréstimos e financiamentos).

Tal fato ndo prejudica a andlise principal da tese, tendo em vista que os depdsitos a vista
nao sdo remunerados no Brasil e, portanto, ndo ha impactos diretos das alteracdes do spread de
depositos sobre o seu fluxo de entrada e saida, como preconiza a teoria do canal de depositos.
Ademais, o montante dos depdsitos a vista € pequeno quando comparado ao montante de recursos
captados via poupanca e depdsitos a prazo e, portanto, menos representativo como fonte de
captagdo de recursos pelas instituicdes financeiras. A figura 3 refor¢a essa observagdo ao
apresentar o montante de recursos captados pelos bancos, em bilhdes de reais (valores constantes
de dezembro de 2018), com o uso desses trés instrumentos no periodo compreendido entre junho
de 2008 e junho de 2018:

Figura 3 — Perfil da captacio bancaria (depdsitos a prazo, a vista e poupanca)
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Fonte: BCB — Relatorio de Estabilidade Financeira (2019).
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O saldo médio em depositos a vista para o periodo considerado no grafico é de R$229,2
bilhdes, contra R$869 bilhdes em depositos a prazo e R§671,3 bilhdes em depdsitos de poupanca
(valores constantes de 2018). Quando se compara o montante médio mantido em depositos a
vista com o valor médio do total de recursos internos captados pelos bancos no periodo,
considerando os demais instrumentos de captacao (além dos trés analisados neste trabalho), tais
como operagdes compromissadas, letras de crédito, letras financeiras, instrumentos hibridos de
capital e divida, entre outros, vé-se que ele corresponde a apenas 7,7% do total (percentual médio
em todo o periodo analisado). Para efeitos de comparacao, os depositos a prazo e de poupanga,
por sua vez, correspondem a 29,2% e 22% do total, respectivamente.

As relagdes das rubricas contabeis que compdem cada um dos verbetes (depdsitos a
prazo, depositos de poupancga e depdsitos a vista) estdo disponiveis nos anexos A, B e C, ao final
desta tese. Para melhor compreensdo da importancia de cada uma dessas rubricas na composi¢ao
do saldo final dos verbetes foram analisados os balancetes mensais analiticos (codigo Cosif 4010)
que sdo gerados pelos bancos e disponibilizados para consulta pelo BCB em seu website, e que
contemplam as informagdes dos saldos de todas as contas at¢ o nivel 3 dos Balancetes
Patrimoniais (o nivel maximo de abertura € o 5, mas o BCB nao permite seu acesso publico).

Ao dividir os saldos dos verbetes entre as rubricas contdbeis disponiveis, considerando
a abertura do balanco até o nivel 3, observou-se que, na média do periodo, 92,7% do saldo do
verbete “depdsitos a prazo” corresponde a depositos a prazo e depodsitos judicias com
remuneracdo, formado por todos os titulos contabeis cujos codigos Cosif se iniciam com 4.1.5
no anexo B. As demais rubricas contabeis, tais como “Depdsitos de aviso prévio” (Codigo Cosif
com inicio 4.1.4), “Obrigacdes por depositos especiais e de fundos e programas” (Codigo Cosif
com inicio 4.1.6) e “Ape - Depositos especiais” (Codigo Cosif com inicio 4.1.7) se mostraram
irrelevantes na composi¢ao do saldo do verbete.

Isso implica dizer que o verbete “depositos a prazo”, muito embora seja constituido por
alguns titulos contdbeis que ndo se relacionam diretamente com o conceito tradicional de
depdsitos a prazo, mostra-se uma boa proxy para a variavel, na medida em que ¢ majoritariamente
formado pelos saldos dos titulos contabeis que se relacionam diretamente com depdsitos a prazo.

A figura 4 permite visualizar a importancia das operagdes “depositos a prazo e depositos
judicias com remuneracdo” na composicao do verbete depositos a prazo do ESTBAN (codigo

432) ao longo de todo o periodo.
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Figura 4 — Composicao do verbete depositos a prazo (codigo 432 no ESTBAN)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir das informagdes constantes nos Balancetes Mensais
Analiticos.

O mesmo ndo pdde ser realizado com o depdsito de poupanca, tendo em vista que a
abertura até o nivel 3 do Cosif autorizada pelo BCB ndo permite a decomposi¢cao da rubrica
4.1.2.00.00-3, formada por todas as rubricas relacionadas no anexo A. Contudo, isso nem seria
necessario, pois o verbete “depositos de poupanca” é majoritariamente formado por rubricas
relacionadas diretamente aos mais variados tipos de poupanca (vinculada, especial, programada
e peculio) e de poupadores (pessoas fisicas, juridicas, ligadas e ndo ligadas, e institui¢des do
sistema financeiro), sendo portanto, uma boa representagao da varidvel depositos de poupanga.

Em relagdo as regressdes que analisam os efeitos das variagdes das variaveis
explicativas sobre o montante de operacdes de crédito, os verbetes selecionados para
representarem as varidveis dependentes foram os denominados “empréstimos e titulos
descontados” (cddigo 161 no ESTBAN), “financiamentos” (cédigo 162 no ESTBAN) e
“financiamentos imobiliarios” (codigo 169 no ESTBAN). As relagdes das rubricas contabeis que
compdem cada um dos verbetes estdo disponiveis nos anexos D, E e F, ao final desta tese. Todas
as rubricas se relacionam diretamente as variadas modalidades de empréstimos e financiamentos.

Os dados referentes a taxa basica de juros correspondem a taxa Selic didria, apurada no
ultimo dia util do més de referéncia e capitalizada ao ano. De acordo com o BCB, a taxa Selic ¢
a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de Liquidagao e
de Custodia (Selic) para titulos publicos federais. Para fins de célculo da taxa sdo considerados

os financiamentos diarios relativos as operacdes registradas e liquidadas no proprio Selic € em
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sistemas operados por camaras ou prestadores de servigos de compensacgdo e de liquidacdo. As
informagdes foram obtidas no site do BCB e estdo disponiveis para consulta no endereco
https://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp.

A amostra original estava composta por 1.514.445 observagoes. Por motivos
desconhecidos, 741 agéncias ndo apresentavam informagdes sobre os estados e municipios nos
quais estavam localizadas, constando o valor 0 (zero) para ambas as informac¢des. Em razdo do
baixo numero de inconsisténcias frente ao total de observacdes, decidiu-se por eliminar tais
agéncias da amostra, de maneira que a amostra final estd composta por 1.513.704 observacgdes,
referentes a 34.210 agéncias pertencentes a 220 bancos, distribuidas em 3.910 municipios nos 26
Estados brasileiros e no Distrito Federal, ao longo do periodo setembro de 1999 e dezembro de
2018 (dados mensais e periodicidade trimestral).

A partir desses dados, uma segunda amostra foi construida para realizar os testes
relacionados a variavel “spread de depositos”. Nessa segunda amostra os dados estdo agrupados
por bancos ao invés de agéncias e possuem 7.858 observacdes, referentes a 201 bancos que, no
periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018 (dados mensais e
periodicidade trimestral) possuiam informagdes contéabeis suficientes para o calculo das variaveis
spread de depdsitos (Spread Dep) e do indice de concentracdo por banco (Bco IHH).

Por fim, uma terceira amostra de dados foi constituida para a realizacdo dos testes
relacionados ao modelo 4, apresentado no subitem 3.3.4, cujo objetivo ¢ analisar diferencas dos
impactos da politica monetaria em decorréncia do porte/custo de monitoramento das empresas
tomadoras de crédito bancario. Os dados dessa terceira amostra sdo provenientes do Sistema de
Informacgdes de Crédito do Banco Central do Brasil (SCR) e apresentam os saldos das carteiras
de crédito ativas para empresas ao final do periodo, divididos por porte (grande, médio, pequeno
e micro) e por banco, no intervalo de tempo compreendido entre junho de 2012 (inicio da
divulgacao da série pelo BCB) e dezembro de 2018, com periodicidade trimestral.

Sdo classificadas como grandes aquelas empresas cuja receita bruta anual ¢ superior a
R$300 milhdes ou o ativo total é superior a R$240 milhdes; como médias aquelas empresas cuja
receita bruta anual é superior a R$4,8 milhdes e igual ou inferior a R$300 milhdes, desde que seu
ativo total ndo seja superior a R$240 milhdes; como pequenas aquelas empresas cuja receita bruta
anual ¢ superior a R$360 mil e igual ou inferior a R$4,8 milhdes e; por fim, como micro aquelas
empresas cuja receita bruta anual é igual ou inferior a R$360 mil.

De acordo com as informacdes disponiveis no site do BCB, as carteiras de crédito ativas
sdo constituidas pelos saldos das operacdes de valor igual ou superior a: R$ 5.000,00, até a data-

base de margo de 2012; R$ 1.000,00, até a data-base de maio de 2016; e R$200,00, a partir da
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data-base de junho de 2016. Para a construcdo da base de dados final foram extraidas as
informagdes relativas aos bancos que compunham a base de dados utilizada na estimacdo do
modelo 1. Desta maneira, a base de dados final utilizada na estimacao dos resultados com o
modelo 4 estava constituida de 1.902 observagoes, relativas a 92 bancos, no periodo
compreendido entre junho de 2012 a dezembro de 2018, com saldos das carteiras de crédito ao

final de cada més, com periodicidade trimestral.
3.3. Especificacao dos modelos e definicio das variaveis
3.3.1. Modelo 1 — Spread sobre depositos

Drechsler et al. (2017) definem o spread sobre depodsitos ou spread de depdsitos como
sendo a diferenca entre a taxa basica de juros da economia americana, a Fed funds rate, e a taxa
paga sobre um dado tipo de deposito (saving e time deposits) medida pela razao entre as despesas
com juros sobre os depositos (deposit interest expense) e o total de depdsitos. Aqueles autores
possuem dados semanais e detalhados ao nivel de agéncia sobre a taxa de remuneracdo paga aos
depositantes nos Estados Unidos da América (EUA), disponibilizados pela Ratewatch.

Tendo em vista que nao ha dados semelhantes para a economia brasileira, nesta tese foi
adotada a seguinte estratégia de identificacdo para essa varidvel: estimou-se o spread de
depdsitos pela diferenca entre a taxa Selic e a taxa média de juros paga aos depositantes,
considerando como taxa média (doravante denominada custo dos depodsitos) a razdo entre as
“despesas de captacdo” (Cosif 81100008) e o total das contas “depositos” (Cosif 41000007)°,
“obrigacdes por operagdes compromissadas” (Cosif 42000006) e “recursos de aceites cambiais,
letras imobiliarias e hipotecarias, debéntures e similares” (Cosif 43000005). Esses dados foram
apurados por banco, considerando as informagdes presentes nos balancetes trimestrais das
institui¢cdes financeiras, disponiveis para consulta no site do BCB.

Por serem dados ao nivel dos bancos e ndo das agéncias, optou-se por estimar os efeitos
das alteragdes da taxa de juros sobre o spread de depdsitos por meio da regressao de dados em

painel, conforme modelo abaixo:
Spread_Depj, = p1Selic; + B,Bco_IHH, + B3SeliccxBco_IHHjy + yTamj, + 60, + €j¢ (1)

Onde:

% Inclui depbsitos a vista, de poupanga, a prazo, interfinanceiros e obrigagdes por dep6sitos especiais e de fundos e
programas.
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e Spread_Depj; € o spread de depdsitos, calculado pela diferenga entre a taxa Selic e
o custo dos depositos (razdo entre as despesas de captacdo e o total da soma das
contas “depdsitos”, “obrigacdes por operagdes compromissadas” e “recursos de
aceites cambiais, letras imobilidrias e hipotecarias, debéntures e similares”), apurado

[13%2]

para cada banco “}” em cada periodo de tempo “t”, conforme expressdo abaixo:

Spread_Depj, = Selic; — Custo dos depdsitosj;

e Selic; ¢ a taxa basica de juros didria efetivamente apurada no ltimo dia util do
periodo “t” e capitalizada ao ano. Nao representa a meta para a taxa de juros fixada
pelo COPOM, mas sim a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados
no Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia (Selic) para titulos publicos
federais.

Embora os efeitos da taxa Selic sobre os resultados da estimagao dos coeficientes das
variaveis de interesse sejam capturados pelos efeitos fixos de tempo, sua apresentagdo no modelo
serve para indicar a direcdo do seu impacto sobre a variavel dependente. O sinal dessa variavel
dependera da sua relagdo com a taxa média de juros paga aos depositantes (custo dos depositos):
se, diante de um aumento da taxa Selic, o custo dos depdsitos apresentar, na média, um
crescimento superior ao desse aumento, o sinal da varidvel sera negativo. Do contrario, o sinal
serd positivo se o crescimento do custo dos depositos for inferior ao aumento da taxa Selic.

Além de ser entendida como uma varidvel capaz de capturar as a¢des de politica

monetdria, a taxa Selic também ¢ entendida como a variavel capaz de capturar variagdes (ou
expectativas de variagdes) no ciclo de negdcios. Como observado em estudos anteriores
(Drechsler et al., 2017; Li, Loutskina, & Strahan, 2019), aumentos na taxa de juros representam
elevacdes do ciclo de negdcios, enquanto reducdes na taxa de juros representam diminuigdes
desse ciclo (ou, da mesma maneira, na expectativa de aumentos e diminui¢des do ciclo de
negocios).

No periodo analisado nesta tese (set/1999 a dez/2018) a taxa Selic apresentou a seguinte

evolucao:
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Figura 5 — Evoluciao da Taxa Selic diaria (% a.a.) —set/1999 a dez/2018
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Fonte: elaborado pelo autor a partir das informagdes disponiveis no website do BCB.

® Bco_ IHHj, € a média dos ndices Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de

[13%2]
1

depositos bancarios mantido nas agéncias bancarias “i”, apurado para cada municipio

“k” em cada periodo de tempo “t” (Age_[HH,).), ponderada pela participagdo de

(13543

cada agéncia no total de depositos do banco “j”. Seu calculo se da pela seguinte razao:

Z?:l(Age_IHHi(k)t * dep_totaisi(j)t)
i1 dep_totais; jy;

Bco_IHHj; =

Sendo que,

o Age_IHH;y) € 0 Indice de concentragdo Herfindahl-Hirschman (IHH)

[13%2]

para o total de depdsitos bancarios mantido nas agéncias bancarias “i”,

[19%2]

apurado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i”,
pertencente ao banco “j”, estd localizada. Mais detalhes dessa variavel
serdo apresentados na descricao do modelo 2;

o dep_totais;(jy: € o total de depositos a vista, a prazo e em poupanga

(1342

mantido em cada agéncia “i”, pertencente ao banco “j”, no periodo de
tempo “t”.

2

Enquanto a variavel “Age_IHH;q,),” captura as condigdes de competitividade nos
depositos bancarios em um dado municipio, a variavel “Bco_[HHj,” captura as condi¢Oes de
financiamento (funding) de um dado banco que opera em um determinado municipio. Segundo
Li et al. (2019), a variavel “Bco_IHHj;” captura o poder de mercado médio de um dado banco

em captar depositos em todos os mercados nos quais ele possua agéncias. Dessa maneira, dois
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bancos que operem num mesmo municipio, embora apresentem o mesmo Age_IHH;y,,
provavelmente apresentardo valores diferentes para a variavel Bco_IHH j, refletindo o fato de que
possuem condig¢des de funding distintas entre si.
e Selic_x_Bco_IHHj; € a interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira
(taxa Selic) no periodo “t” com a média ponderada do indice de concentragao
Herfindalh-Hirschman para cada banco “}” pertencente a amostra;
e Tamj: varidvel representativa do “tamanho do banco”, dada pelo logaritmo natural
do ativo total do banco “J”” no periodo “t”;
e 0, efeitos fixos de tempo, cujo objetivo ¢ capturar todo e qualquer choque na varidvel
dependente que afetou simultaneamente todos os bancos da amostra e, portanto,
controlar para caracteristicas invariantes no tempo e para choques macroeconomicos.

¢ Finalmente, &j; representa o termo de erro idiossincratico robusto a problemas de

heterocedasticidade.

A variavel independente de interesse no modelo ¢ a interagdo entre a taxa Selic e a
variavel Bco IHH (Selic; x Bco IHHjt), que relaciona os efeitos das mudangas na taxa de juros
com o grau de concentracdo ao nivel do banco. Essa variavel mensura o efeito das mudangas na
taxa de juros sobre o spread de depdsitos, sob a hipotese teorica de que aqueles bancos que
captam recursos em municipios com maiores indices de concentragdo elevam seus spreads de
maneira mais intensa do que aqueles bancos que captam recursos em municipios menos
concentrados.

E esperado, portanto, que haja uma relagio positiva entre a variavel
“Selic x Bco IHH” e a variavel dependente “Spread Dep”, uma vez que aqueles bancos que,
na média, captam depodsitos em municipios com maiores indices de concentracdo sao mais
propensos a utilizarem seu poder de mercado diante de alteragdes na politica monetéria e
elevarem o spread de depdsitos nas suas captacdes de maneira mais intensa do que aqueles
bancos que, na média, operam em municipios com menores indices de concentracao.

Para o modelo 1, tendo em vista que os dados s6 possuem um nivel de efeitos fixos
(bancos), a estimagao dos parametros sera realizada com o uso do modelo linear de regressao
para dados em painel. De acordo com Féavero (2015), esse modelo tem como objetivo estudar o
comportamento de determinada variavel independente quantitativa ou qualitativa, que representa
o fendmeno de interesse, com base no comportamento de varidveis explicativas, cujas alteragdes
podem ocorrer tanto entre individuos num mesmo instante de tempo, quanto ao longo do tempo.

O modelo se adéqua bem aos interesses desta tese, na medida em que, no modelo 1, o que se
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pretende ¢ justamente observar o comportamento do spread de depdsitos com base no
comportamento de variaveis explicativas cujas alteragdes podem ocorrer entre bancos, tanto no

mesmo ano, como ao longo do tempo considerado na pesquisa.
3.3.2. Modelo 2 — Depositos bancarios

Os efeitos das mudangas na politica monetaria e do grau de concentragdo sobre o
montante de depdsitos mantidos nos bancos serdo testados de acordo com o modelo representado

pela expressdo a seguir, baseada em Drechsler et al. (2017):

In (dep)it = Qa; + Ek(i) + Al(i)t + 6](1)1.‘ + gt + ,815€lict + ﬁzAge_IHHi(k)t-i- ‘83seliCtXAg€_IHHi(k)t + Eit

2)

Onde:

e In(dep)i: ¢ o logaritmo natural do total de depositos a prazo ou em poupanga,

[73L1)
1

mantidos em cada agéncia bancéria “i” ao final do periodo “t”;
e Asvaridveis a;, &k Ai@ye Oy € 0 representam, respectivamente:

— Efeitos fixos de agéncia (a;): controla para caracteristicas especificas de agéncias
fixas no tempo como, por exemplo, qualidade do atendimento, capacidade técnica
dos funciondrios e estrutura fisica das agéncias;

— Efeitos fixos de municipio (Sx(;)): controla para carateristicas especificas dos
municipios fixas no tempo como, por exemplo, tendéncias econdmicas locais,
nivel de industrializagdo e habitos de consumo da populacao;

— Efeitos fixos de tempo-estado (4;(;)¢): controla para carateristicas especificas dos
estados como, por exemplo, tendéncias econdmicas regionais.

— Efeitos fixos tempo-banco ( &j¢;¢): absorve quaisquer diferengas entre bancos
variantes no tempo, como por exemplo, estratégias de atuacdo. De acordo com
Dreschler et al. (2017) essa ¢ a variavel chave no modelo e, intuitivamente, reduz
as diferencas entre os bancos de tal forma que seja possivel comparar agéncias do
mesmo banco e se perguntar se, diante de um aumento da taxa basica de juros, as
agéncias de um determinado banco localizadas em municipios com maiores niveis
de concentragdo enfrentam uma saida de depdsitos mais intensa do que as agéncias
desse mesmo banco que estdo localizadas em municipios menos concentrados;

— Efeitos fixos de tempo (6;): captura todo e qualquer choque na varidvel

dependente que afetou simultaneamente todas as agéncias da amostra, de maneira
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que controla para caracteristicas invariantes no tempo e para choques
macroecondmicos (por exemplo, variagdes inesperadas das taxas de inflacdo e de
juros, mudangas do regime cambial e variagdes significativas da politica fiscal).
e Selic; ¢ a taxa basica de juros diaria efetivamente apurada no ultimo dia util do
periodo “t” e capitalizada ao ano, como ja descrito para o modelo 1. E esperada uma
relagdo negativa dessa variavel com a variavel dependente, tendo em vista que a
teoria do canal de depositos bancarios pressupde que diante de aumentos da taxa
basica de juros, os bancos elevam os spreads sobre os depdsitos e os depositantes
sacam seus recursos. Assim como observado no modelo anterior, embora os efeitos
dessa variavel sobre os resultados da estimagao dos coeficientes das variaveis de
interesse sejam capturados pelos efeitos fixos de tempo, sua apresentagdo no modelo
serve para indicar a direcdo do seu impacto sobre as varidveis dependentes.
e Age IHHix: é o Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de depositos

31
1

bancarios mantidos em cada agéncia “i”, apurado para cada municipio “k” em cada
periodo de tempo “t”. O IHH ¢ calculado da seguinte maneira:

n

Age_IHHl-(k)t= z sz(i)
j@=1

Onde:
—n = numero de bancos presentes no municipio em cada periodo;
—s = participagao dos depdsitos totais (depdsito a vista, a prazo e poupanca) de cada

[13%2]

banco “)”, proprietario de cada agéncia

[19%2]
1

localizada no municipio “k”, no total de

depositos bancarios do municipio.

Esse indice varia entre 0 e 1, sendo que 0 (zero) representa um cendrio desconcentrado
que se assemelha a uma estrutura de concorréncia perfeita, com muitas pequenas empresas
constituindo o mercado, e 1 (um) representa um cenario com apenas uma empresa, ou seja, uma
estrutura de mercado monopolista. No Brasil, o BCB mensura a concentragdo do mercado
bancério através do IHH, mas multiplica seu resultado por 10.000. Apenas para fins ilustrativos,
a escala de concentrac¢do adotada pelo BCB, de acordo com o exposto no Comunicado BCB n.

22.366, de 27.4.2012, ¢ a seguinte:
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Figura 6 — Niveis de concentra¢ido no mercado bancario — critérios do BCB

Indice Herfindahl-Hirschman x 10.000 Nivel de concentracao
IHH < 1.000 Desconcentrado

1000 < IHH < 1800 Moderada concentragao
IHH > 1800 Elevada concentragao

Fonte: BCB (2012).

No periodo de analise desta tese (setembro de 1999 a dezembro de 2018), o IHH médio
sobre depdsitos bancarios por municipio mostrou-se praticamente estavel, sendo igual a 0,3273
no inicio do periodo (set/1999) e a 0,3177 no final do periodo (dez/2018). Na escala proposta
pelo BCB, o valor observado em setembro de 1999 foi de 3.273 e em dezembro de 2018 de 3.177,
revelando a elevada concentragdo do mercado de depositos bancarios no Brasil. A figura 7
apresenta a evolucao do IHH por municipio e do IHH médio ao longo do periodo setembro/1999

e dezembro/2018.

Figura 7 - Evolucéo do Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) médio de depésitos bancarios
por municipio (média por periodo, entre set/1999 e dez/2018)

IHH por Municipio

40
Periodo

L] indice de concentragdo Herfindahl-Hirschman (IHH) por Municipio

—&—— Meédia do IHH por periodo (final de trimestre)

Fonte: elaborado pelo autor. Nota: periodo 1 (primeiro periodo) = setembro de 1999 e
periodo 80 (ultimo periodo) = dezembro de 2018.

Como destacam Li et al. (2019), a variavel Age IHH;xy captura as condigdes de
competitividade nos depdsitos bancarios em um dado municipio, mas nao captura as condi¢des
de funding de um dado banco que opera em um determinado municipio, o que ¢ feito pela variavel

“Bco IHHj. Essa diferenca entre as variaveis decorre do fato de que muitos bancos possuem
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agéncias em varios municipios e podem movimentar liviemente os montantes mantidos em

depositos entre suas agéncias com o intuito de acomodar diferencas nas condigdes de
empréstimos observadas em ambito local.

e Selici x_Age IHHjxy € a interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira

(taxa Selic) no periodo “t” com o indice de concentracdo Herfindalh-Hirschman

(IHH) no mercado de depositos bancarios totais, calculado no periodo “t” para o

31
1

municipio “k” no qual a agéncia “i” esta localizada.
e Finalmente, & representa o termo de erro idiossincratico agrupado ao nivel do

municipio, para tratar o problema de multicolineridade.

A varidvel de interesse nesse modelo ¢ a Selici x Age IHHixy para a qual se espera a
estimacao de coeficientes negativos e significantes, indicando que aumentos (diminuigdes) na
taxa basica de juros (agdes de politica monetaria, portanto) provocam uma reducao (elevacao) no
montante de depdsitos bancarios mais acentuada em mercados mais concentrados do que em
mercados menos concentrados. Caso essa esperanca se confirme, havera indicios de alinhamento
a teoria para o canal de depositos da politica monetaria, que prediz que quando o Banco Central
eleva a taxa de juros, os bancos enfrentam uma fuga de depositos do sistema bancério, sendo essa
fuga mais intensa naqueles bancos que atuam em areas mais concentradas, em decorréncia do
seu maior poder de mercado sobre depositos.

A identificacdo dos parametros da equacao 2 sera realizada com o uso do estimador de
modelos lineares de dados em painel com multiplos niveis de efeitos fixos (High-dimensional
fixed effects model), conforme proposto por Correia (2016), com base nos trabalhos de Guimaraes
e Portugal (2010) e Gaure (2013). Esse estimador ¢ mais adequado e computacionalmente mais
eficiente do que a abordagem tradicional de anélise de dados em painel com multiplos efeitos
fixos, quando se considera a analise de bases de dados que contém muita informacao.

O estimador de modelos lineares de dados em painel com multiplos niveis de efeitos
fixos permite estabelecer controles para a heterogeneidade ndo observada constante no tempo e
especifica de cada individuo e/ou grupos de individuos, que poderia prejudicar a estimagao em
razdo da presenca de viés de varidvel omitida (Correia, 2016). Ele se adéqua ao problema
analisado neste trabalho, tendo em vista o objetivo de estimar as mudangas nos volumes de
depdsitos bancarios em decorréncia das alteragdes na taxa basica de juros, controlando para as
caracteristicas especificas de bancos, de agéncias e de localidade dessas agéncias (estados e

municipios).
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3.3.3. Modelo 3 — Crédito bancario

Para testar os efeitos das mudancas na politica monetaria, do grau de concentracio
bancaria ¢ dos montantes de depositos sobre o estoque de empréstimos e financiamentos nas

carteiras dos bancos, sera utilizado o seguinte modelo, baseado em Drechsler et al. (2017):

In (crédito) = a; + §kuy + Skt + Pjyk + 0 + Prin (dep_prazo) . + B,ln (dep_poup);; +

Bsln (dep_vista) s + B4Bco_IHH;;_, + PsSelic,cxBco_IHH;_, + )/Z,’Ll(Controlesn)jt + & 3)

Onde:

e In(crédito)ic ¢ o logaritmo natural do total de financiamentos, empréstimos e titulos
descontados (FETD) ou de financiamentos imobiliarios, mantidos em cada agéncia

[19%2]
1

bancaria “i1” ao final do periodo “t”;
e In(dep prazo)i, In(dep poup)i, In(dep vista)ic sdo os logaritmos naturais dos totais
de depdsitos a prazo, em poupanga e a vista, respectivamente, mantidos em cada

73T
1

agéncia bancéria “1” ao final do periodo “t”;

e Bco IHH;wn e Selicc x Beco IHHjwn sdo as mesmas varidveis descritas para o
modelo 1, defasadas em “n” periodos;
De acordo com os pressupostos do modelo do canal de depdsitos bancarios
(Drechsler et al., 2017), a variavel “Selic; x_Bco IHH;” sugere que os bancos que
captam depositos em mercados com altos niveis de concentragao — elevado Bco IHH
— tendem a reduzir a concessdo de crédito em comparagdo aos bancos que captam
depositos em mercados com menores niveis de concentragao — baixo Bco IHH.

o Asvariaveis a;, ki) Skye Pk © 0 representam, respectivamente:

— Efeitos fixos de agéncia («;): controla para caracteristicas especificas de agéncias
fixas no tempo como, por exemplo, qualidade do atendimento, capacidade técnica
dos funcionarios e estrutura fisica das agéncias;

— Efeitos fixos de municipio (§(;)): controla para carateristicas especificas dos
municipios, fixas no tempo, como, por exemplo, tendéncias econdmicas locais,
nivel de industrializagdo e habitos de consumo da populacao;

— Efeitos fixos de municipio-tempo (& (;)¢): absorve mudangas em oportunidades de
empréstimos locais, uma vez que trata das diferencas variantes no tempo entre
municipios. Intuitivamente, as diferencas entre os municipios sdo reduzidas com
o uso desse controle, de tal maneira que as mudangas no volume de empréstimos

decorrentes de alteracdes na taxa basica de juros (politica monetaria) explicadas
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pelo modelo ndo sejam motivadas pela interferéncia das diferengas de
oportunidades de empréstimos de cada municipio, mas sim pelas demais variaveis
incluidas na regressao. Segundo Dreschler et al. (2017) essa € a variavel chave no
modelo, uma vez que a variavel omitida mais importante nas estimagoes ¢ a
diferenga nas oportunidades de empréstimos que cada municipio oferece aos
bancos e que, se controlada, permite o estabelecimento de um efeito causal direto
da politica monetaria sobre a oferta de depdsitos.
— Efeitos fixos de municipio-banco (¢;(;)k): absorve todas as caracteristicas dos
bancos nos municipios invariantes no tempo, tais como os efeitos locais da marca.
— Efeitos fixos de tempo (6;): controla para caracteristicas do volume de crédito que
sdo invariantes no tempo e para choques macroecondmicos.
e As variaveis de controle, baseadas na literatura (Almeida e Divino, 2017; Fucidji e
Prince, 2009; Vasconcellos, Fucidji, Scorzafave, & Assis, 2004), sao:
o Spread bancériojiy: dado pela diferenca entre a taxa média obtida com as
operagdes de crédito e o custo de captacdo, representado pela taxa Selic,

€699

para o banco “j” ao qual a agéncia

3L
1

pertence, ao final do periodo “t”. A
taxa média dos empréstimos ¢ mensurada como a razao entre as receitas de
intermediagdo financeira e o volume total de operagdes de crédito. Espera-
se uma relacdo negativa dessa varidvel com o volume de empréstimos
bancarios, haja vista que quanto maior o spread bancario menor ¢ a
quantidade de crédito na economia.

o Titulos e Valores Mobiliarios (TVM;y): representada pela razdo entre o

[13%4]

valor registrado em TVM e o ativo total de cada banco “j” ao qual a agéncia

“1” pertence, ao final do periodo “t”. De acordo com Aratijo (2013),
propor¢des menores de operagdes com TVM indicam menor preferéncia por
ativos liquidos, em prol de operagdes de crédito. Dessa forma, ¢ esperada
uma relacdo negativa entre essa variavel e o total de financiamentos,
empréstimos e titulos descontados e de financiamentos imobiliarios.

o Despesas com captagdojiy: dada pela razdo entre a despesa com captacao e

[13%2]

o passivo total do banco “j” ao qual a agéncia

[13%4]
1

pertence ao final do
periodo “t”. Ceteris paribus, quanto mais elevadas forem as despesas de
captagdo, menor serda o lucro dos bancos com as operagdes de crédito, de

maneira que ¢ esperada uma relagcdo negativa dessa varidvel com o total de
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financiamentos, empréstimos e titulos descontados e com o total de
financiamentos imobiliarios, haja vista que os bancos sdo entendidos como
agentes maximizadores de lucro;

o Risco de Créditojiy: ¢ dado pela razdo entre a Provisdo para Créditos de
Liquidacao Duvidosa (PCLD) e o total de operacdes de crédito liquidas de

€699

provisdo do banco “j” ao qual a agéncia

73D
1

pertence, ao final do periodo
“t”. O risco de crédito pode ser entendido como uma métrica da qualidade
da carteira de crédito das institui¢des, ou seja, quanto maior o risCo menor a
qualidade dos empréstimos concedidos. Dessa maneira, espera-se uma
relacdo negativa desta variavel com o total de financiamentos, empréstimos
e titulos descontados e com o total de financiamentos imobiliarios.

o Densidade de agénciask:: definida como o nimero de agéncias bancarias no
municipio “k” dividido pela populagao total do municipio, multiplicada por
10.000, no periodo “t”. Representa o nimero de agéncias bancarias por
municipio para cada 10.000 habitantes. A relacdao esperada dessa variavel
com a varidvel dependente ¢ positiva, pois € razodvel supor que quanto
maior o nimero de agéncias por habitante, maior a disponibilidade de

crédito.

Com esse terceiro modelo pretende-se verificar os efeitos da politica monetaria sobre a
concessao de crédito por meio da reducao do montante de depdsitos. Espera-se que as variaveis

"o

"In (dep_prazo);"," In(dep_poup);'

e "In (dep_vista);" apresentem significancia estatistica e
econdmica € sejam positivamente relacionadas com as varidveis dependentes, indicando que
depdsitos e empréstimos/financiamentos variam no mesmo sentido, ou seja, que aumentos
(diminui¢des) no volume de depositos provocam aumentos (diminuigdes) no montante de
empréstimos e financiamentos. Tal observagao esta relacionada a premissa de que os depdsitos
sdo as principais fontes de financiamento dos bancos, de sorte que ¢ esperado que alteracdes nos
seus volumes sejam seguidas por alteragcdes nos volumes de crédito bancario no mesmo sentido.

Além disso, ¢ esperado que a varidvel “Selicc x Bco IHHj . apresente significancia
estatistica e econOmica e seja negativamente relacionada com as variaveis dependentes,
indicando que, diante de aumentos da taxa Selic, as agéncias pertencentes aos bancos que captam
depositos em mercados com altos niveis de concentragdo — elevado Bco IHH — tendem a reduzir
mais intensamente a concessdo de crédito em comparacdo com as agéncias pertencentes aos

bancos que captam depositos em mercados com menores niveis de concentracdo — baixo
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Bco IHH.

A identificagdo dos parametros da equacdo 3 também serd realizada com o uso do
estimador de modelos lineares de dados em painel com multiplos niveis de efeitos fixos (High-
dimensional fixed effects model), pelas mesmas razdes que justificaram seu uso na estimagao da
equacdo 2, tendo em vista suas estruturas serem idénticas.

3.3.4. Modelo 4 — Efeitos assimétricos do canal de depdsitos nos empréstimos para
empresas

Para testar as diferencas de intensidade dos efeitos das mudancgas na politica monetaria

sobre o estoque de crédito bancario as empresas em fungao do custo de monitoramento decorrente

do porte empresarial serd utilizado o seguinte modelo, baseado principalmente em Kandrac

(2012):

%cred_HAC;; = ® %cred_HACj;_, + B,Selic; x_Bco_IHH;; 4 + f,Bco_IHH;; 4 + 6, +
¥ Xn=1(Controles,); + & 4)

Onde:

® %cred_HAC;;, mensura a propor¢do dos saldos das carteiras de crédito ativas para

pessoas juridicas classificadas como devedores com alto custo de agéncia (High-

Agency-Cost borrowers) — micro, pequenas ¢ médias empresas — no total da carteira
[13%2]

de crédito ativa para empresas de cada banco “j”, ao final do periodo “t”. A variavel

¢ calculada de acordo com a seguinte razo:

Saldo Total da Carteira de Crédito Ativa para Micro, Pequenas e Médias Empresas;;

9 d_HAC;; =
wered. /™ Saldo Total da Carteira de Crédito Ativa para Micro, Pequenas, Médias e Grandes Empresas;;

A opcdo de utilizar a denominagdo High-Agency-Cost para as empresas de micro,
pequeno e médio porte, seguindo nomenclatura desenvolvida por Kandrac (2012),
foi considerada a mais apropriada nesta tese em razdo da existéncia de diferentes
metodologias para definir o porte empresarial, o que pode confundir e comprometer
o processo de analise. Por dedugdo, atribuiu-se as empresas de grande porte a
denominacdo de Low-Agency-Cost (LAC), inspirado na literatura econdmico
financeira de que essas empresas apresentam menores custos de monitoramento por
serem menos expostas as imperfeigdes de mercado, ou seja, por apresentarem em

menor proporcao problemas de assimetria de informacao e de risco moral (Bernanke
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etal., 1996; Domag, 1999; Berger & Udell, 2002; Cenni, Monferra, Salotti, Sangiorgi
& Torluccio, 2015).

%cred_HACj;_; ¢ a mesma variavel especificada no item anterior, mas defasada em
1 periodo de tempo (um trimestre), o que confere a caracteristica dindmica ao painel
de dados. A relacdo esperada dessa variavel com a varidvel dependente € positiva,
pois espera-se uma persisténcia da proporgao de crédito para empresas HAC ao longo
do tempo;

Bco_IHH;,_; ¢ a média dos indices Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de

73T
1

depdsitos bancéarios mantidos em cada agéncia bancaria apurado para cada

municipio “k” ao final do periodo de tempo “t” (Age IHHiwy), ponderada pela
participagdo de cada agéncia no total de depdsitos do banco “j”. A variavel esta
defasada em 1 periodo (1 trimestre). Um valor negativo para o coeficiente dessa
variavel indica que quanto maior for o poder de mercado de um banco, menor ¢ a
propor¢ao da sua carteira de crédito aplicada em empresas com alto custo de
monitoramento (e vice-versa);

Selic,_x_Bco_IHH;,_, € ainteragdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira
(taxa Selic) no periodo “t” com a média ponderada do indice de concentragdao
Herfindalh-Hirschman no mercado de depositos bancarios para cada banco j”
pertencente a amostra no periodo “t—1”. A relagdo esperada dessa varidvel com a
variavel resposta ¢ negativa, tendo em vista que a teoria propde que diante de
aumentos da taxa basica de juros os bancos ‘“voam” para a qualidade e reduzem a
concessao de crédito para empresas com maior custo de monitoramento (Lang, &
Nakamura; Bernanke et al., 1996; Domag, 1999; Kandrac, 2012). Sendo assim,
espera-se que o coeficiente dessa variavel seja negativo, de forma a indicar que diante
de aumentos da taxa de juros (Selic) a proporcao de crédito para empresas HAC no
total da carteira de crédito ativa dos bancos diminui;

0;: representa os efeitos fixos de tempo, cujo objetivo ¢ capturar todo e qualquer
choque na varidvel dependente que afetou simultaneamente todos os bancos da
amostra e, portanto, controlar para caracteristicas invariantes no tempo e para
choques macroecondmicos.

As variaveis de controle sdo as seguintes, ja descritas nas especificacdes do modelo

3: Tamanho (Tamj), Spread bancarioj, Titulos e Valores Mobiliarios (TVM;j),

Despesas com captagdojr e Risco de Créditoj.. Para o coeficiente da variavel
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“Tamanho” ¢ esperado um sinal negativo, indicando que quanto maior for o banco
menor ¢ a proporcdo da carteira de crédito direcionada as empresas com alto custo
de monitoramento (empresas HAC); para a variavel “Spread bancério” ¢ esperada
uma relacao positiva com a varidvel resposta, tendo em vista que teoricamente as
operagdes de crédito para empresas HAC tendem a possuir maiores prémios de
financiamento externo (Bernanke & Gertler, 1995; Berger & Udell, 2002) e,
consequentemente, maiores spread de crédito. Quanto maior o spread bancario maior
tende a ser a propor¢ao da carteira de crédito aplicada em empresas HAC (relagao
positiva entre as variaveis); para a variavel “TVM” a relacdo esperada ¢ negativa,
pois um aumento da aplicagdo do ativo bancario em TVM implica em decréscimo da
carteira de crédito total e, de acordo com a teoria, em situacdes de racionamento de
crédito as pequenas e as médias empresas sao mais afetadas do que as grandes
empresas. Diante disso, ¢ esperada uma reducdo da propor¢ao dos empréstimos para
essas empresas (empresas HAC) na carteira de crédito total dos bancos quando os
bancos direcionam recursos para TVM ao invés de aplicarem em operagdes crédito;
para a variavel “Despesas de captacdo” também se espera uma relacao negativa com
a variavel resposta, pois, ceteris paribus, quanto maior o custo de captacdo menor o
montante de crédito na economia e, tendo em vista que em situagdes de racionamento
de crédito as empresas HAC sdo mais afetadas, espera-se uma redugdo da propor¢ao
dos empréstimos para essas empresas na carteira de crédito total dos bancos; por fim,
para a variavel “Risco de Crédito” a relacdo esperada com a variavel resposta ¢
positiva, pois, em teoria quanto maior o risco de crédito maior tende a ser a propor¢ao
de crédito para empresas HAC na carteira total do banco. Isso ocorre porque essa
variavel pode ser entendida como uma métrica da qualidade da carteira de crédito
das instituicdes e, teoricamente, as operagdes de crédito para empresas HAC
apresentam maiores niveis de risco do que as operacdes de crédito para empresas

LAC (low-agency-cost borrowers).

A estimacao dos parametros sera realizada com o uso do Método dos Momentos
Generalizados Sistémico (System Generalized Method of Moments, doravante referido como
GMM-Sis), desenvolvido por Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) para tratamento
de modelos de painel dindmico. O instrumental de painel dindmico captura a persisténcia da
variavel resposta, nesse caso representada pela propor¢ao de crédito para as empresas HAC

(%cred_HACj;) em cada banco, ao incluir defasagens dessa propor¢do (%cred_HAC;._;) como
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variaveis explicativas no modelo de regressdo. Além disso, o GMM-sis se utiliza da
transformagdo de primeira diferenga para controlar para as heterogeneidades nao observadas
(efeitos fixos) dos bancos e, a0 mesmo tempo, se utiliza das defasagens da variavel dependente
e das variaveis de controle como variaveis instrumentais para controlar para outros problemas de
endogeneidade, tais como viés de variavel omitida, simultaneidade e erros de mensuracdo dos
regressores.

Segundo Roodman (2009), os estimadores do GMM-sis foram desenvolvidos para serem
aplicados nas seguintes situagdes: 1) Painel de dados com curtos periodos de tempo (T pequeno)
e grande numero de individuos (N grande); 2) relacionamento funcional linear entre as variaveis;
3) variaveis respostas dependentes das suas proprias realizagdes passadas; 4) variaveis
independentes que ndo sdo estritamente exdgenas, ou seja, que estdo correlacionadas com os
valores passados e, possivelmente, com os valores presentes do termo de erro; 5) existéncia de
efeitos fixos (endogeneidade ndo observada) individuais; e 6) heterocedasticidade e
autocorrelacdo nos dados individuais, mas ndo entre os individuos.

A base de dados para estimagdo desse modelo se adéqua a essas situagdes tendo em vista
as seguintes caracteristicas: 1) a base de dados ¢ constituida por 27 periodos de tempo (T=27) e
92 individuos (N=92); o relacionamento funcional entre as variaveis independentes e a varidvel
resposta (%cred_HACj;) € linear; 3) a variavel resposta (%cred_HAC;.) depende das suas
realizagdes passadas, tendo em vista a suposicdo de persisténcia temporal da razao entre os
depositos HAC e os depositos totais; 4) as varidveis de controle (Tamanho, Spread bancério,
TVM, Despesas com captacgdo, Risco de Crédito e Bco THH) séo potencialmente enddgenas, uma
vez que sdo influenciadas pelos seus valores passados e presentes e, potencialmente, influenciam
seus valores futuros; e 5) existe endogeneidade ndo observada no modelo em decorréncia da
omissao de variaveis importantes para a explicagdo da variavel dependente, tais como as
estratégias de atuacao dos bancos, as diferengas nas oportunidades de empréstimos e as mudangas
nas decisdes de negdcios das empresas.

A estimac¢ao dos parametros com o uso do GMM-sis inicia-se pela transformagao de todas
as variaveis do modelo por primeiras diferencas (diferengas das variaveis com relagdo aos seus
valores defasados) ou por desvios ortogonais (diferengas das varidveis com relacdo a média de
todas as futuras observagdes disponiveis dessas mesmas variaveis), constituindo uma nova
equacdo denominada “equacdo transformada”, na qual a heterogeneidade nao observada (efeito
fixo) ¢ eliminada. Na sequéncia, se constitui um sistema de duas equagdes — a equacao original
e a transformada — e utilizam-se os valores defasados dos regressores como instrumentos para

estimar os parametros da equacao transformada e os valores defasados das varidveis em primeiras



71

diferencas/desvios ortogonais como instrumentos para estimar os parametros da equagdo
original. Além disso, aquelas varidveis consideradas estritamente exdgenas (como dummies de
tempo, por exemplo), no sentido de serem ndo correlacionadas com o termo de erro em todos os
momentos de tempo (passado, presente e futuro) também sao utilizadas como instrumentos nas
equacoes transformada e original (Roodman, 2009; Magee, 2013).

Tendo em vista o uso de variaveis defasadas como instrumentos, o emprego adequado do
GMM exige a correta identificacdo do grau de endogeneidade de cada uma das variaveis
consideradas no modelo. Dessa maneira, as variaveis sdo classificadas em trés tipos:
predeterminadas, enddgenas e estritamente exogenas. As varidveis predeterminadas sdo aquelas
potencialmente correlacionadas com os valores passados (defasados) do termo de erro estrutural,
mas nao correlacionadas com os valores presentes e futuros desse termo. Por sua vez, as variaveis
endogenas sdo aquelas potencialmente correlacionadas com os valores passados (defasados) e
presentes do termo de erro estrutural, mas ndo com os valores futuros desse termo. Por fim, as
variaveis consideradas estritamente exdgenas, como ja mencionado no paragrafo anterior, sdo
aquelas potencialmente nao correlacionadas com o termo de erro estrutural nem no passado, nem
no presente e nem no futuro (Arellano, 2003).

Dentre as variaveis incluidas no modelo, as dummies de tempo (efeitos fixos de tempo)
sdo consideradas estritamente exdgenas e as demais varidveis sao consideradas endogenas. Tais
classificagdes se devem a correlacdo potencial que essas varidveis possuem com as variaveis
omitidas (ndo fixas no tempo) no modelo, tais como as estratégias de atuacdo dos bancos, as
diferencas nas oportunidades de empréstimos, as mudancas nas estratégias das empresas, entre
outras. Enquanto a passagem de tempo em nada se correlaciona com essas varidveis em nenhum
momento do tempo (passado, presente e futuro), as demais varidveis sdo potencialmente
influenciadas pelos valores passados e presentes dessas variaveis e, potencialmente, influenciam
tais variaveis no futuro.

A metodologia adotada nesta tese para a constru¢do das equacdes transformadas ¢ a dos
desvios ortogonais. Segundo Roodman (2009), a transformagdo em primeira diferenga sofre com
a perda de dados em painéis desbalanceados, pois, a0 ndao encontrar a defasagem para
determinada observagao a transformacao nao pode ser feita e a informagao ¢ desconsiderada no
processo de calculo. Por outro lado, a transformacao por desvios ortogonais, independentemente
da quantidade de lacunas do painel de dados, considera todas as observagdes no processo de
calculo (exceto a ultima de cada individuo), minimizando a perda de dados e preservando o
tamanho da amostra em painéis desbalanceados. Assim, a escolha por desvios ortogonais na

estimagdo dos parametros do modelo 4 se justifica pelo fato do painel constituido pela amostra
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ser desbalanceado, ou seja, ndo possuir quantidades de observagdes iguais para todos os bancos
ao longo do tempo.

Além disso, optou-se pelo estimador GMM de duas-etapas (GMM two-step) ao invés do
estimador GMM de uma etapa (GMM one-step). De acordo com Windmeijer (2005), na sua
constru¢do o estimador GMM one-step utiliza matrizes de pondera¢do que sdo independentes
dos parametros estimados, enquanto o estimador GMM two-step pondera as condigdes de
momento por uma estimacao consistente das suas matrizes de covariancia. O estimador GMM
two-step ¢ robusto a quaisquer padroes de heterocedasticidade e correlacdo cruzada e ¢
assintoticamente eficiente, mas seus erros-padrdo tendem a apresentar viés descendente.
Contudo, Windmeijer (2005) atenuou esse problema ao propor uma correcdo de amostra finita
para a matriz de covariancia (Roodman, 2009), de maneira que as estimacdes obtidas pelo
estimador two-step robusto passaram a ser mais eficientes do que as obtidas com o estimador
one-step robusto, especialmente para o caso do GMM sistémico.

A figura 8 apresenta um resumo das varidveis definidas para todos os modelos

apresentados nesta sec¢do e traz referéncias de estudos anteriores:

Figura 8 — Definicao resumida das variaveis

Variaveis Descri¢iao Efeito Referéncia
esperado
Dependentes
Logaritmo natural do total de depdsitos a prazo ou
In (dep); g P p
(dep)ie em poupanga, mantidos nas agéncias bancarias “i” Drechsler et al. (2017)

ao final do periodo “t”.

Diferenca entre a taxa Selic e a taxa média de juros
paga aos depositantes, considerando como taxa
média a razdo entre os valores registrados nos
balancetes trimestrais dos bancos na conta
“despesas de captagdo” (Cosif 81100008) e os
Spread_Depij registrados nas contas “depodsitos” (Cosif Drechsler et al. (2017)
41000007), “obrigagdes por operacdes
compromissadas” (Cosif 42000006) e “recursos de
aceites cambiais, letras imobiliarias e hipotecarias,
debéntures ¢ similares” (Cosif 43000005),
apurado para cada banco “j” em cada periodo de

tempo “t”.
Logaritmo natural do total de financiamentos,
In (crédito); empréstimos ¢ titulos  descontados ¢
financiamentos ~ imobilidrios mantidos  nas Drechsler et al. (2017)

I3
1

agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”.

Razdo entre os saldos das carteiras de crédito
ativas para pessoas juridicas classificadas como
%cred_HAC;, devedores com alto custo de agér'lcia (HAC ou
High-Agency-Cost borrowers) — micro, pequenas Kandrac (2012)
e médias empresas — ¢ o saldo total da carteira de
crédito ativa para empresas, mantidos por cada

[7331)

banco “4”, ao final do periodo “t”.

continua



73

continuagéo
Variaveis Descri¢iao Efeito Referéncia
esperado
Independentes

Selict Taxa basica de juros diaria efetivamente apurada _ Almeida e Divino
no ultimo dia 1til do periodo “t” e capitalizada ao (2017);  Fucidji e
ano. Prince (2009)
Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de

Age_THHigo depositos bancérios mantidos nas agéncias “i”, - Drechsler et al. (2017)
apurado para cada municipio “k” em cada periodo
de tempo “t”.

Interagio entre a taxa basica de juros da economia
brasileira (Taxa Selic) no periodo “t” com o indice
Selict x_Age IHHiwt | de concentragdo Herfindalh-Hirschman (IHH) no - Drechsler et al. (2017)
mercado de depoésitos bancarios totais, calculado
no periodo “t” para o municipio “k” no qual a
agéncia “i” esté localizada

Bco IHH;t Média dos Indices Herfindahl-Hirschman (IHH)
para o total de depositos bancarios mantidos nas
agéncias “i” apurado para cada municipio “k” em - Drechsler et al. (2017)
cada periodo de tempo “t” (Age IHHiwy),
ponderada pela participagdo de cada agéncia no
total de depdsitos do banco.

Selict x_Bco IHH;jt Interagdo entre a taxa basica de juros da economia
brasileira (Taxa Selic) no periodo “t” com a média
ponderada do indice de concentragdo Herfindalh- Drechsler et al. (2017)
Hirschman (IHH) para cada banco ““j” pertencente
a amostra ao final do periodo “t”.

Spread bancariojy Diferenca entre a taxa média obtida com as
operagdes de crédito e o custo de captagdo,
representado pela taxa Selic, para o banco “j” ao Almeida e Divino
qual a agéncia “i” pertence, ao final do periodo “t”. +
A taxa média dos empréstimos ¢ mensurada como (2017)

a razdo entre as receitas de intermediagdo
financeira ¢ o volume total de operacdes de

crédito.
TVMjiy Razdo entre o valor registrado em TVM e o ativo _ Kandrac (2012)
total de cada banco “j” ao qual a agéncia “i” Almeida e Divino
pertence, apurada ao final do periodo “t”. (2017)
Despesas com | Raz@o entre a despesa com captacdo e o passivo Almeida e Divino
captagaoji total do banco “j” ao qual a agéncia “i” pertence, - (2017)
apurada ao final do periodo “t”.
Risco de créditojiy Razdo entre a Provisio para Créditos de Almeida e Divino

Liquidagdo Duvidosa (PCLD) e o total de
operagdes de crédito liquidas de provisdo do banco
“j” ao qual a agéncia “i” pertence, apurada ao final
do periodo “t”.
Densidade de | Representa o numero de agéncias bancarias por Vasconcellos et al.
agénciaskt municipio para cada 10.000 habitantes. E dada + (2004)

pela razao entre o niimero de agéncias bancarias
no municipio “k” e a populacao total do municipio,
multiplicada por 10.000, no periodo “t”.
Tamj Logaritmo natural do ativo total de cada banco j” | + (modelo 2) | Kandrac (2012)

no periodo “t”. - (modelo 4)

Fonte: elaborado pelo autor.

- (modelo 3) | (2017)
+ (modelo 4)

I3t
1
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4. RESULTADOS

Os resultados foram processados com o uso da versao 14 do Stata Statistical Software®,
desenvolvido pela StataCorp LPO. As regressdes que possuem a varidvel Spread Dep como
variavel dependente (modelo 1) foram processadas em quatro modelos distintos (estimagao por
efeitos fixos com e sem efeito fixo de tempo, estimagado por efeitos aleatorios e estimagdo Pooled
Ordinary Least Squares — POLS).

Por sua vez, as regressdes cujas variaveis dependentes sdo os In(dep) (modelo 2) e os
In(cred) (modelo 3) foram processadas em cinco modelos distintos. As diferengas entre os
modelos se referem a quantidade de varidveis de controle inseridas na estimagao, sendo o cenario
1 o mais completo, com todas as varidveis, € 0 cenario 5 o que possui menos variaveis de controle.

Por fim, para as regressdes cuja variavel dependente ¢ a propor¢ao de crédito para
empresas high-agency-cost na carteira de crédito ativa dos bancos (modelo 4), com o intuito de
conferir robustez aos resultados, foram utilizadas seis variagdes do modelo original considerando
diferentes métodos de estimacao (GMM-sis e GMM-dif) e diferentes estimadores (one-step e
two-step), bem como a combinagao entre eles, além da exclusdo de variaveis de controle e das

diferencas na quantidade e na transformacao dos instrumentos.
4.1. Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta, para cada uma das varidveis de interesse (exceto varidveis de
controle, portanto), a quantidade de observacdes, a média, o desvio-padrdo e seus valores

maximos e minimos.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variaveis Obs. M¢édia Desvio padrao Min Max
MODELO 1 — Spread sobre depdsitos

Spread Dep 7,858 -3.78 5.230 -32.29 0.976
Selic 7,858 13.82 4.669 6.40 26.32
Bco IHH 7,858 0.155 0.088 0.06 0.975
MODELO 2 — Depésitos bancarios

In (Dep poup) 1,424,609 16.35 1.468 0 23.33
In (Dep prazo) 1,327,838 15.41 2.306 0 25.24
In (Dep vista) 1,483,534 15.18 1.463 0 22.89
Selic 1,513,704 13.14 4.496 6.40 26.32
Age THH 1,513,704 0.322 0.238 0.06 1
MODELQ 3 — Crédito bancario

In (Dep poup) 1,424,609 16.35 1.468 0 23.33
In (Dep prazo) 1,327,838 15.41 2.306 0 25.24
In (Dep vista) 1,483,534 15.18 1.463 0 22.89
In (Fin_Emp_Tit Desc) 1,484,166 16.17 1.559 0.01 25.87

continua
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continuacdo
MODELO 3 — Crédito bancario
In (Fin_Imobiliario) 364,859 15.91 2.299 1.00 24.74
Bco IHH 1,513,704 0.223 0.059 0 0.848
Selic 1,513,704 13.14 4.496 6.40 26.32
Age THH 1,513,704 0.322 0.238 0.06 1
MODELO 4 — Efeitos assimétricos do canal de depdsitos nos empréstimos para empresas
%cred HAC 1,902 0.59 0.319 0 1
Selic 1,902 10.22 2.902 6.40 14.15
Bco IHH 1,902 0.172 0.067 0.11 0.516

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Selic ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira (% a.a.); Spread_Dep
¢ a diferencga entre a taxa Selic e a taxa média de juros paga aos depositantes; Bco IHH é a média ponderada do
IHH atribuida a cada banco “j”’; In(Dep poup), In(Dep prazo) e In(Dep vista) sdo os logaritmos naturais do total
de depdsitos em poupanca, a prazo ¢ a vista, respectivamente, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do
periodo “t”; In(Fin_Emp_Tit Desc) ¢ o logaritmo natural do total de financiamentos, empréstimos e titulos
descontados, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”; e In(Fin_Imobiliario) ¢ o logaritmo
natural do total de Financiamento Imobilidrio, mantido nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”;
Age THH ¢ o IHH para o total de depdsitos bancarios mantidos nas agéncias, apurado para cada municipio “k”
em cada periodo de tempo “t”; %cred HAC ¢ a razdo entre os saldos das carteiras de crédito ativas para empresas
HAC e o saldo total da carteira de crédito ativa para empresas, mantidos por cada banco “j”, ao final do periodo
“t”. (2) Para as variaveis relacionadas ao volume de depositos e de empréstimos, os valores sdo referentes ao

logaritmo do valor total em reais corrigidos pelo IPCA para a data base dezembro de 2018.

A matriz de correlagdo simples entre as variaveis ¢ apresentada na tabela 2:

Tabela 2 — Matrizes de correlacio simples

Modelo 1
Bco IHH Selic x Bco IHH Selic _Spread_Dep

Bco IHH 1
Selic x Bco_IHH 0.830 1

1]
Selic -0.119 0.383 1

0 0
Spread _Dep 0.186 0.03090 -0.307 1

0 0.006 0

Modelos 2 e 3

Bco IHH  Selic_x Bco_[HH Age_|HH Selic Selic_x_Age_IHH In(Dep poup) In{Dep prazo) In(Dep vista) In(Fin_Emp_Tit_Desc) In(Fin_Imobilidrio)

Bro_IHH 1
Selic_x_Bco_IHH 0.568 1
0
Age_IHH 0.324 0.223 1
0 0
Selic -0.181 0.675 -0.0205 1
0 0 0
Selic_x_Age_IHH 0.245 0.502 0.874 0.360 1
0 0 0 0
In(Dep poup) 0.0055 -0.0513 0236 0123 -0.261 1
0 0 0 0 0
In(Dep prazo) -0.0323 -0.215 -0.349 -0.228 -0.395 0.410 1
0 0 0 0 0 0
In(Dep vista) 0.128 0.0459 -0.252 -0.0342 -0.232 0.595 0.492 1
0 0 0 0 0 0 0
In(Fin_Emp_Tit_Desc) -0.0323 -0.190 -0.313 -0.187 -0.357 0.524 0.491 0614 1
0 0 0 0 0 0 0 0
In(Fin_Imobilidrio) -0.147 0.00470 -0.408 0.0370 -0.344 0.564 0.240 0.289 0.285 1
0 0.005 0 0 0 0 0 0 0
Modelo 4
Bco IHH.;  Selic,xBco IHH.;  Selic  %cred HAC
Bco [HHq 1
Selicy X Bco_IHH. 0.799 1
0
Selic 0.0474 0.597 1
0.04 0
%cred_HAC 0.348 0.282 0.0201 1
0 0 0.2

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: os valores abaixo de cada coeficiente de correlagdo referem-se aos
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respectivos niveis de significancia estatistica.

Com excecdo dos coeficientes de correlagdo entre as variaveis “Selic” e “Bco IHH.”
e entre as variaveis “Selic” e “%cred HAC”, ambos presentes na tabela relacionada ao modelo
4, todos os demais coeficientes de correlacao entre as variaveis sao estatisticamente significantes
ao nivel de significancia de 1% e, em sua maioria, apresentam sinais de acordo com o esperado.

O coeficiente de correlacdo positivo entre as varidveis “Spread Dep” e “Bco IHH”
(modelo 1) indica uma relagao positiva entre o spread de depdsitos e os indices de concentracao
médios dos bancos. Isso implica na ideia de que, aqueles bancos que captam recursos em regides
com maiores niveis de concentracdo de depdsitos tendem, na média, a estabelecer maiores
spreads sobre os seus depositos, ou seja, tendem a remunerar os seus depositantes a taxas
inferiores as praticadas por aqueles bancos que captam depdsitos em regides com menores niveis
de concentragao.

No tocante aos coeficientes de correlagao entre a taxa Selic e os montantes mantidos em
depositos [In(dep poup), In(dep prazo) e In(dep vista)] e em operagdes de crédito
[In(Fin Emp Tit Desc)], apresentados na tabela “Modelos 2 e 37, observam-se coeficientes
negativos, indicando uma relacdo inversa entre essas varidveis. Isso estd de acordo com o
proposto pela teoria do canal de depdsitos de que aumentos na taxa Selic provocam reducdes no
montante de depdsitos e, consequentemente, de créditos bancarios. O mesmo nao se observa na
correlacdo entre a taxa Selic e o In(Fin_Imobiliario), cujo coeficiente ¢ positivo e baixo (0,037).

Para todos os casos, a relacdo negativa também ¢é observada quando se considera o
coeficiente entre as variaveis de depositos e de crédito e a variavel de interacdo
“Selic x Age THH”, ao invés da taxa Selic em si. Segundo a teoria do canal de depositos
bancarios, diante de elevacdes da taxa basica de juros as agéncias bancarias localizadas em
municipios com maiores indices de concentragcdo tendem a aumentar de maneira mais intensiva
0s spreads sobre os depositos e, com isso, enfrentam uma redugdo mais significativa do montante
de depositos bancarios. A contracao no volume de operagdes de crédito nesse cenario se dd como
consequéncia da redu¢do do montante de depdsitos bancarios, considerada a principal fonte de
financiamento dos bancos.

Por outro lado, os coeficientes de correlagdo entre as varidveis relacionadas aos
montantes de depdsitos [In(Dep poup), In(Dep prazo) e In(Dep vista)] e as variaveis relacionadas
aos montantes de operagdes de crédito [In(Fin Emp Tit Desc) e In(Fin_Imobiliario)] sdo todos
positivos, indicando que aumentos nas fontes de financiamento dos bancos estao relacionados a
aumentos no volume de crédito contratado. Tal situacdo esta adequada a literatura relacionada

ao tema e ao resultado intuitivamente esperado, tendo em vista o pressuposto de que os depositos
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se constituem na principal fonte de financiamento dos bancos e variam positivamente com o
montante de crédito.

Vale notar que a correlagao da variavel In(Fin Imobiliario) ¢ maior com a variavel
In(Dep poup) [0,564] do que com as variaveis In(Dep prazo) [0,240] e In(Dep vista) [0,289].
Além disso, a correlagdo da varidvel In(Dep_poup) com a variavel In(Fin_Imobiliario) ¢ maior
do que a correlagdo com a outra variavel de crédito In(Fin Emp_Tit Desc) [0,524], indicando
um efeito mais intenso entre depositos de poupanga e financiamento imobilidrio. Esse resultado
¢ esperado, tendo em vista que a poupanca ¢ a principal fonte de financiamento do crédito
imobiliario no Brasil, cuja regulamentacao obriga o direcionamento de 65% das captagdes em
depositos de poupanga para essa modalidade de crédito (Resolugdo CMN n. 3.347, de 8 de
fevereiro de 2006).

A baixa correlagdo [0,324] entre as diferentes medidas de concentragao (Age IHH e
Bco IHH) indica que elas capturam diferentes forcas econdmicas (Li et al., 2019), o que ¢
esperado pela teoria, tendo em vista as premissas adotadas para a construcdo de cada variavel.
Por fim, a correlacdo esperada entre as variaveis “%cred HAC” e “Selic” (modelo 4) era
negativa, tendo em vista a premissa de que diante de aumentos da taxa de juros a teoria preconiza
que os bancos direcionam seus recursos para ativos de maior qualidade (mais seguros). Embora
positivo, o coeficiente de correlacdo apurado entre essas varidveis ¢ estatisticamente
insignificante, sendo necessarios testes mais robustos para apurar essa relacao.

Vale ressaltar que todas essas correlagdes sdo apenas indicativos das relacdes entre as
variaveis, sendo necessario o emprego de técnicas mais apropriadas para o aprofundamento da

analise, como se faré nas se¢des seguintes.
4.2. Analise dos dados

Antes de apresentar as analises dos resultados estimados de acordo com os modelos
especificados no subitem 3.3, serdo realizados alguns comentarios acerca do comportamento dos
spreads sobre depoésitos e dos fluxos do total de depdsitos a prazo e de poupanca e, mais
especificamente, acerca da sensibilidade desses spreads e desses fluxos as mudangas na taxa
basica de juros (taxa Selic). Tais sensibilidades, denominadas por Drechsler et al. (2017) de
deposit spread beta e de deposit flow beta, serdao apuradas com a implementacao da seguinte

regressao por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO):

Yie = a; + BiSelic,+e;,  (5)

[13%2]
1

Onde: yit representa ou o spread sobre depositos mantidos em cada banco ao final

do periodo “t”, ou o logaritmo natural do total de depdsitos a prazo ou do total de depositos em
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€9
1

poupanga, mantidos em cada agéncia bancaria “i” ao final do periodo “t”; e Selic; representa a

[I7%2]
t

taxa basica de juros didria efetivamente apurada no tltimo dia 1til do periodo “t” e capitalizada
a0 ano.

Para o caso da variavel resposta “spread sobre depositos” foi estimado um conjunto de
regressdes por MQO, sendo uma regressdo para cada banco, considerando como variavel
independente a taxa Selic, conforme especificado na equacao 5. O f;, nesse caso, representa a
sensibilidade da variagdo do spread sobre depdsitos em relagdo as alteragdes na taxa Selic e,
como ja mencionado, ¢ chamado de deposit spread beta (doravante, spread beta), seguindo a
denominacao atribuida por Drechsler et al. (2017).

Para o caso da variavel resposta “In dos depdsitos” (a prazo ou poupanca) foram
estimados dois conjuntos de regressoes por MQO, também de acordo com a equacao 5, sendo
um com a variavel dependente representativa do logaritmo natural dos saldos de depositos a
prazo e outro com a varidvel dependente representativa do logaritmo do saldo de depositos em
poupanca, mantidos em todas as agéncias localizadas num determinado municipio ao final do
periodo “t”. Os agentes de cada conjunto de regressoes sao as agéncias que estao localizadas num
determinado municipio, independente do banco ao qual essas agéncias pertencem. O f3;, nesse
caso, representa a sensibilidade da variagcdo da quantidade de depositos (a prazo ou de poupancga)
frente as alteragdes na taxa Selic e, como também ja foi mencionado, ¢ chamado de deposit flow
beta (doravante, flow beta), seguindo a denominac¢ao atribuida por Drechsler et al. (2017).

Para os spreads sobre depdsitos havia informagao suficiente para a estimagao de spread
betas de 186 bancos. Ja para o caso dos depositos a prazo havia informagdo suficiente para a
estimacao de flow betas de 3.710 municipios e para os depositos de poupanga havia informagao
suficiente para a estimagdo de flow betas de 3.888 municipios. Os flow betas estimados para as
duas amostras foram “winsorisados” a 1% para reduzir a influéncia de outliers, de maneira que
as amostra finais para depdsitos a prazo e depositos de poupanga continham, respectivamente,
3.629 e 3.807 municipios/flow betas.

Apo6s a estimagdo dos resultados das regressdes, as amostras foram divididas em 20
grupos buscando manter quantidades semelhantes de informagdes em todos os grupos. Para os
spreads sobre depdsitos foram constituidos 14 grupos com 9 bancos e 6 grupos com 10 bancos.
Para os depositos a prazo foram constituidos 11 grupos com 181 municipios e 9 grupos com 182
municipios. E, por fim, para os depdsitos de poupanga foram constituidos 13 grupos com 190
municipios € 7 grupos com 191 municipios.

O critério utilizado para a divisao dos bancos em grupos, no caso das estimagdes cuja

variavel resposta era o spread sobre depo0sitos, foi a classificagdo em ordem crescente pela média
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aritmética da varidvel “Bco IHH” calculada para cada banco, considerando o periodo
compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018. Por sua vez, o critério utilizado para
a divisao dos municipios em grupos, nos casos das estimacdes cujas variaveis respostas eram os
fluxos de depdsitos (a prazo ou poupancga), foi a classificagdo em ordem crescente pela média
aritmética do indice de concentragdo Herfindahl-Hirschman (IHH) de depdsitos bancarios
apurado para cada municipio — variavel Age IHH —, calculada no periodo compreendido entre
setembro de 1999 e dezembro de 2018.

Constituidos os grupos, foram entdo calculadas as médias aritméticas das varidveis
spread beta e Bco IHH para cada um dos 20 grupos relacionados ao spread sobre depdsitos e
das varidveis flow beta e Age IHH para cada um dos 20 grupos relacionados ao fluxo de
depositos. Os resultados foram plotados em trés graficos, sendo um para os spreads sobre
depositos, um para o fluxo de depositos a prazo e outro para o fluxo de depositos de poupanca.
O eixo das abcissas do primeiro grafico (figura 9) contém as informagdes dos spreads betas
médios e o eixo das ordenadas contém as informag¢des dos Bco THH médios. No caso do segundo
e do terceiro graficos (figuras 10 e 11), os eixos das abcissas contém as informagdes dos flow
betas médios enquanto os eixos das ordenadas contém as informacdes dos Age IHH médios,

ambos por grupos de municipios. A figura 9 representa o grafico para os spreads sobre depositos.

Figura 9 — Spread betas por concentragio de mercado
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Fonte: elaborado pelo autor.

Cada ponto no grafico da figura 9 representa a sensibilidade média da variacao do
spread sobre depositos em relagdo as alteragdes na taxa Selic (spread beta médio) para cada um
dos 20 conjuntos de bancos formados de acordo com os critérios destacados nos paragrafos

anteriores. A linha de tendéncia positivamente inclinada sugere que diante de aumentos da taxa
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Selic aqueles bancos que, na média, captam depodsitos em mercados mais concentrados, ou seja,
que possuem maior poder de mercado sobre depositos, aumentam o spread sobre depdsitos com
mais intensidade do que aqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados com
menores indices de concentragdo, ou seja, que possuem menor poder de mercado sobre depdsitos.
Em outras palavras, os resultados sugerem que o spread sobre depositos dos bancos com maior
poder de mercado ¢ mais sensivel as mudancas na taxa de juros do que o dos bancos com menor
poder de mercado.

Em relagdo aos flow betas, a figura 10 apresenta as informacdes referentes aos depositos
a prazo. Cada ponto nesse grafico representa a sensibilidade média da variagdo do saldo de
depositos a prazo em relacdo as alteragdes na taxa Selic (flow beta médio) para cada um dos 20

conjuntos de municipios formados de acordo com os critérios destacados anteriormente.

Figura 10 — Flow betas por concentracio de mercado em Depésitos a Prazo
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Fonte: elaborado pelo autor.

Primeiramente, percebe-se dessa figura que os flow betas sdo sempre negativos, o que
indica que, em média, os fluxos de depdsitos a prazo na amostra sempre respondem
negativamente as variagcdes positivas na taxa Selic. Além disso, a linha de tendéncia
negativamente inclinada sugere que diante de aumentos da taxa Selic o fluxo de saida dos
depositos a prazo tende a ser mais intenso nos mercados com maiores indices de concentracao
em depositos (com maior poder de mercado sobre depositos) do que nos mercados menos
concentrados (com menor poder de mercado sobre depdsitos). Isso significa que o fluxo de
depositos a prazo dos bancos com maior poder de mercado ¢ mais sensivel as mudancas na taxa
de juros do que o dos bancos com menor poder de mercado.

Quando se realiza a mesma avaliagdo para os depodsitos de poupanca, também se observa
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uma linha de tendéncia negativamente inclinada, sugerindo que aumentos da taxa Selic tendem
a ser seguidos por fluxos de saida de recursos mais intensos nos mercados com maior poder de
mercado (figura 11). Contudo, nesse caso, os valores observados para os flow betas sao menores
quando comparados aos observados para os depositos a prazo, indicando que a sensibilidade dos

depositos de poupanca as variacdes da taxa basica de juros ¢ menor.

Figura 11 — Flow betas por concentracio de mercado em Depdsitos de Poupanca
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Fonte: elaborado pelo autor.

O fato de a sensibilidade dos depositos de poupanca as mudancgas na taxa de juros ser
menor do que a sensibilidade dos depositos a prazo ¢ esperado, uma vez que a sistematica de
remuneracdo dessas duas fontes de captacdo ¢ distinta. Enquanto as taxas de remuneragdo dos
depositos a prazo sdo livremente negociadas entre as partes, a remuneragao da poupanca ¢
estabelecida na Lei n. 8177, de 1 de margo de 1991, alterada pela Lei n. 12.703, de 7 de agosto
de 2012, que dita duas regras distintas de remuneragdo: por juros de 0,5% (cinco décimos por
cento) ao més, enquanto a meta da taxa Selic ao ano, definida pelo Banco Central do Brasil, for
superior a 8,5%; e por juros equivalentes a 70% da meta da taxa Selic ao ano, definida pelo
Banco Central do Brasil, mensalizada, vigente na data de inicio do periodo de rendimento, nos
demais casos.

Portanto, a remuneragao dos depositos a prazo estd mais diretamente relacionada a taxa
Selic, enquanto a remuneragao da poupanga s apresenta essa relagdo mais direta quando a Selic
assume percentuais inferiores a 8,5% a.a.. Assim, em teoria, diferentemente do que ocorre com
os depositos a prazo, nos depositos de poupanca os bancos tém reduzida a capacidade de
gerenciar o spread de deposito e, com isso, ficam com uma capacidade mais limitada de

influenciar o fluxo de saida desses recursos, no sentido proposto pela teoria do canal de depositos.
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Diante disso, ¢ adequada a observagdo de que a sensibilidade dos depdsitos de poupanga as
alteragdes na taxa Selic, quando comparadas com os indices de concentra¢do de depositos por
municipio, seja menor do que a sensibilidade dos depositos a prazo, embora ainda apresente a
mesma tendéncia negativa condizente com os preceitos formulados pela teoria do canal de
depositos.

Sendo assim, pode-se dizer que a andlise dos dados realizada até aqui se adéqua ao
proposto pela teoria do canal de depdsitos, muito embora ndo seja suficientemente robusta para
confirmar seus pressupostos teoricos. Isso porque as regressoes simples utilizadas para apurar os
spread betas para cada banco e os flow betas para cada municipio sdo insuficientes para fornecer
indicios claros dos efeitos das alteragdes do nivel de taxa de juros sobre o spread e o volume de
depositos, uma vez que ha omissao de variaveis de controle relevantes (nivel de educacgao, renda,
poder da marca, capacidade da administragdo, entre outros) e se considera apenas o efeito
decorrente das alteracdes da Selic sobre mudangas nessas varidveis, sem se preocupar com a
significancia dos coeficientes estimados.

Ainda no escopo de analise dos dados da amostra, foi realizado outro exercicio com o
intuito de observar a diferenca na volatilidade dos fluxos de entrada ¢ de saida de recursos dessas
duas fontes de captagdo. A figura 12 foi construida a partir da variacdo percentual linear dos
montantes de depdsitos a prazo e de poupanga, observados ao final do més, com periodicidade
trimestral, para trés grupos de agéncias atuantes em municipios com diferentes niveis de IHH
médio. A divisao da amostra foi realizada de maneira que os trés grupos apresentassem uma
quantidade de observacdes equivalente (aproximadamente 504 mil observagdes em cada grupo).

No primeiro grupo, denominado “Nivel I”, foram consideradas 504.245 observagdes
referentes a 12.328 agéncias que se localizavam em 89 municipios cujos IHH médios eram
inferiores ou iguais a 0,1941115, no periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro
de 2018; no segundo grupo, denominado “Nivel II”, foram consideradas 504.095 observagdes
referentes a 11.149 agéncias que se localizavam em 514 municipios que apresentaram IHH médio
entre 0,1941115 e 0,3104116 (para o mesmo periodo); finalmente, no terceiro grupo,
denominado “Nivel III”’, foram consideradas 505.364 observagoes referentes a 10.733 agéncias
que se localizavam em 3.307 municipios que apresentaram I[HH médio maior do que 0,3104116
(também para o mesmo periodo).

Pela figura 12 nota-se visualmente que, em alguns periodos, ambos os tipos de depositos
(a prazo e poupanga) apresentaram uma maior volatilidade no seu fluxo de entrada e saida de
recursos nos municipios classificados no Nivel III, que sdo aqueles com os maiores indices de

concentracdo médio. No caso dos depositos a prazo, por exemplo, essa observagao ¢ mais clara
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no periodo compreendido entre setembro de 1999 e setembro de 2004 e entre setembro de 2007
e setembro de 2017. Para os depdsitos de poupanca essa diferenga de variagdo ndo ¢ tdo intensa,
mas pode ser observada nos periodos compreendidos entre mar¢o de 2001 e marco de 2002,
setembro de 2003 ¢ marco de 2005 e entre setembro de 2008 e setembro de 2014.

Figura 12 — Variagao percentual dos depdsitos a prazo e de poupanca entre trimestres por
nivel de concentracao dos Municipios
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Fonte: elaborado pelo autor. Notas: Dep prazo (Nivel I) e Dep poup (Nivel I) sdo as
variagdes percentuais lineares entre trimestres dos montantes de depdsitos a prazo e de
poupanga, respectivamente, para um grupo de 12.328 agéncias que se localizavam em
89 municipios, cujos IHH médios eram inferiores ou iguais a 0,1941115, num total de
504.245 observagdes; Dep prazo (nivel II) e Dep poup (Nivel II) sdo as variagdes
percentuais lineares entre trimestres dos montantes de depdsitos a prazo e de poupanga,
respectivamente, para um grupo de 11.149 agéncias que se localizavam em 514
municipios, cujos IHH médios estavam entre 0,191115 e 0,3104116, num total de
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504.095 observacdes; Dep prazo (Nivel III) e Dep poup (Nivel III) sdo as variagdes
percentuais lineares entre trimestres dos montantes de depdsitos a prazo e de poupanga,
respectivamente, para um grupo de 10.733 agéncias que se localizavam em 3.307
municipios, cujos IHH médios eram superiores a 0,3104116, num total de 505.364
observagdes.

Vale notar também que, enquanto o intervalo de variagdo para os depdsitos a prazo
oscila entre +24% e -21%, as varia¢des dos depdsitos de poupanca ocorrem num intervalo mais
estreito, com tetos proximos a +9% e pisos ndo inferiores a -8%. Se as variagdes tanto nos
depositos a prazo quanto nos depdsitos de poupanga forem influenciadas por varidveis comuns,
como agdes de politica monetaria por exemplo, pode-se inferir da figura 12, portanto, que os
depositos de poupanca sdo menos sensiveis as mudancas dessas variaveis do que os depdsitos a
prazo (observagdo que se alinha aos indicios de menor sensibilidade dos depositos de poupanga
verificados na andlise dos flow betas).

Inicialmente, pode-se inferir dessas observagdes que elas estdo alinhadas ao pressuposto
da teoria do canal de depdsitos de que a sensibilidade sobre o fluxo de depdsitos tende a ser mais
intensa nas agéncias que se localizam em areas com maior concentragdo sobre depositos do que
nas agéncias que atuam em dareas menos concentradas. Contudo, assim como j& mencionado,
esses testes fornecem apenas indicios da adequagdao dos pressupostos da teoria do canal de
depositos a realidade brasileira e da menor sensibilidade dos depdsitos de poupanga as mudangas
na taxa de juros, sendo necessarios testes mais apropriados, que controlem para a influéncia de
determinadas variaveis, para assegurar a validade dessas conjecturas, como se buscara fazer nas
futuras secoes.

Em relag¢do aos impactos das alteragdes no montante de depdsitos sobre o volume de
crédito bancario espera-se, como sugerido na formulagdo da segunda hipotese (H2), que ambos
variem no mesmo sentido, haja vista a premissa de que os depdsitos bancérios sdo a principal
fonte de financiamento dos bancos nas operacdes de concessao de crédito. A observacao grafica
da evolucao do saldo das operagdes de crédito em conjunto com a evolugdo do saldo dos
depositos (a prazo e de poupanga) no periodo em estudo pode auxiliar na compreensdo dessa
relacdo. Para tanto foram formulados dois graficos (figura 13): um com a evolucao do saldo total
da carteira de financiamentos, empréstimos e titulos descontados (Emp_Fin_TitDesc) e o outro
com a evolugdo do saldo total da carteira de financiamentos imobiliarios, sendo que em ambos

sdo apresentadas as trajetorias do saldo total em depdsitos a prazo e de poupanga.
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Figura 13 — Evolucao dos saldos das carteiras de crédito e do total de depositos
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Fonte: elaborado pelo autor.

Os graficos apresentados na figura 13 sugerem uma correlacdo positiva entre as
variaveis de crédito e de depositos que, como visto na tabela que apresentou a matriz de
correlacdo simples (tabela 2) entre as variaveis relevantes desta tese, ¢ de fato existente, positiva
e estatisticamente significante. Além disso, percebe-se de maneira visual que o saldo total dos
depositos de poupanga, quando comparado ao saldo dos depodsitos a prazo, varia de forma mais
préoxima com o saldo total das operagdes de financiamento imobiliario. Isso indica uma maior
correlacdo entre depositos de poupanca e financiamentos imobilidrios, fato que também foi
observado na analise da matriz de correlagao simples. Além de se relacionarem com as analises

de correlagdo, os graficos sugerem que alteragdes no montante de depositos sao seguidos por



87

alteragdes no mesmo sentido do volume de crédito, em conformidade com o que se estabelece
na teoria.

Por ultimo, uma anélise dos dados referentes as carteiras de crédito para empresas revela
informacdes interessantes acerca do possivel comportamento assimétrico dos bancos na
concessdo de crédito para grandes empresas (consideradas tomadores com baixo custo de
agéncia, ou low-agency-cost — LAC) e para as empresas dos demais portes (consideradas
tomadores com alto custo de agéncia, ou high-agency-cost — HAC). A verificacao das variagdes
percentuais de ambas as carteiras de crédito no periodo em analise permite uma analise visual
desse comportamento. Ao se plotar num grafico tais variagdes pode-se visualizar o seguinte: em
algumas datas as variagdes percentuais na carteira de crédito para empresas LAC estdo associadas
a variacoes de sentido contrario as da carteira de crédito para empresas HAC. Sao exemplos
desses comportamentos as variagdes percentuais observadas nos periodos destacados com linhas
tracejadas verticais na figura 14.

Figura 14 — Variacao percentual das carteiras de crédito PJ (LAC e HAC) entre
trimestres - (jun/2012 a dez/2018)
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Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) As linhas “Credito Empresas Low-
Agency Cost (LAC)” e “Credito_ Empresas High-Agency Cost (HAC)” representam
as variagdes percentuais lineares dos saldos totais de crédito bancario para grandes
empresas e para médias, pequenas e microempresas, respectivamente, observados ao
final de cada trimestre e mantidos nos bancos que compunham a amostra. (2) Portes de
empresas: grande — receita bruta anual superior a R§300 milhdes ou ativo total superior
a R$240 milhdes; médio — receita bruta anual superior a R$4,8 milhdes e igual ou
inferior a R$300 milhdes, desde que seu ativo total ndo seja superior a R$240 milhoes;
pequeno - receita bruta anual superior a R$360 mil e igual ou inferior a R$4,8 milhdes;
micro - receita bruta anual igual ou inferior a R$360 mil. (3) as linhas tracejadas
verticais destacam pontos de variagdo positiva ou negativa da carteira de crédito para
empresas LAC que sdo acompanhadas por variagdes da carteira de crédito para
empresas HAC em sentido oposto.
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Nessa figura ¢ possivel observar, em alguns periodos, a ocorréncia de variacdes em
sentidos opostos entre o total de crédito bancario concedido para empresas LAC e o total de
crédito bancério concedido para empresas HAC. Em varios momentos ao longo do periodo,
variacdes percentuais positivas do crédito para as empresas LAC sdao acompanhadas por
variagOes percentuais negativas do crédito para as empresas HAC e vice-versa. Embora ndo seja
possivel inferir as razdes que motivam tais comportamentos somente a partir da observacao da
figura 14, suas trajetorias sugerem que o comportamento de ambas as carteiras €, em muitos
momentos do tempo, assimétrico.

Essa assimetria na concessdo de crédito para empresas LAC e HAC também pode ser
observada ao se analisar a trajetdria do saldo da carteira de crédito bancario para os dois grupos
de empresas, cujos valores foram corrigidos pelo IPCA para a data base dezembro de 2018. Como
se nota na figura 15, enquanto a carteira de crédito para empresas LAC apresentou tendéncia
linear (linhas pontilhadas) levemente crescente no periodo em andlise, o crédito para empresas
HAC apresentou tendéncia linear inversa:

Figura 15 — Evolucio do saldo das carteiras ativas de crédito bancario PJ (LAC e HAC)
para os bancos presentes na amostra (jun/2012 a dez/2018 — dados trimestrais)
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Fonte: elaborado pelo autor a partir das informagdes do Sistema de Informagdes de Crédito
(SCR). Nota: (1) as linhas pontilhadas representam as tendéncias lineares das carteiras de
crédito para empresas; (2) os numeros contidos entre as linhas verticais representam
intervalos de tempo nos quais a variagdo da carteira de crédito para empresas LAC foi
oposta a variagdo da carteira de crédito para empresas HAC, ou seja, periodos nos quais o
comportamento dessas carteiras foi assimétrico.

Alguns periodos na trajetoria temporal da figura 15 podem ser destacados como
exemplos para o comportamento assimétrico das carteiras de crédito para empresas LAC e HAC:

no segundo trimestre de 2013 (periodo 1), por exemplo, a carteira de crédito para empresas LAC



89

apresentou crescimento enquanto a carteira de crédito para empresas HAC apresentou
decréscimo. Naquele momento a politica era de aperto monetario e a taxa Selic apresentava
evolucdo de 7,2% a.a. para 7,9% a.a. (ver figura 16) diante da tendéncia de elevagdo da inflagao
no curto prazo e da retomada do crescimento economico. O PIB cresceu 1,5% no segundo
trimestre de 2013 em relagdo ao trimestre anterior e as expectativas eram de crescimento da
producdo agropecuaria, da industria, do setor terciario e do consumo das familias (BCB, 2013).
Nesse cenario de aperto monetario, os bancos apresentaram comportamento de voo para a
qualidade e aumentaram o crédito para as grandes empresas ao mesmo tempo em que reduziram
o crédito para as empresas dos demais portes.

No segundo trimestre de 2014 (periodo 2), justamente no periodo no qual a taxa Selic
iniciava um processo de estabiliza¢do apoOs sucessivos aumentos que se iniciaram em margo de
2013 e indicavam uma retragao do ciclo de negocios, a carteira de crédito das empresas HAC
apresentou aumento enquanto que a carteira de crédito das empresas LAC apresentou leve
declinio. Conforme informagdes do Relatorio de Inflagdo de setembro de 2014 (BCB, 2014), no
segundo semestre de 2014 o PIB recuou 0,6% em relagdo ao primeiro trimestre de 2014 (cujo
decréscimo havia sido de 0,2%), estabelecendo-se um cendrio de recessdo técnica para o pais. O
resultado repercutiu em desempenhos negativos para o setor industrial (-1,5%) e de servigos (-
0,5%) sob a 6tica da oferta, e na reducao dos investimentos (recuo de 11,2% no segundo trimestre

de 2014).

Figura 16 — Evolucio da Taxa Selic diaria (% a.a.) — jun/2012 a dez/2018
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Fonte: elaborado pelo autor.

No periodo compreendido entre dezembro de 2014 e dezembro de 2016 (periodo 3)

tanto as empresas LAC quanto as empresas HAC observaram variagdes positivas e negativas nas
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suas carteiras de crédito, mas de maneira geral houve uma reducao do volume total de crédito,
sendo que as empresas HAC foram as mais afetadas. Em termos de taxa de juros esse periodo ¢
marcado por um acréscimo de 2 pontos percentuais no periodo todo (11,7% a.a. em dezembro de
2014 e 13,7% a.a. em dezembro de 2016). O cenario desse periodo era de grande incerteza e
envolveu o intervalo de tempo entre o inicio do segundo mandato da presidente Dilma Roussef,
em 1° de janeiro de 2015, até a cassacdo do seu mandato em 31 de agosto de 2016.

Com a queda mais acentuada da taxa Selic a partir do inicio de 2017 (periodo 4), diante
de um ambiente de incerteza e da retomada lenta da economia brasileira, no qual o crescimento
do PIB foi de 1% no primeiro trimestre de 2017 ap6s oito periodos de contracdo, o crédito para
as empresas HAC apresentou-se volatil, com evolugdes no segundo e quarto trimestres de 2017
e retracdes no primeiro e terceiro trimestres de 2017, sendo inversas as reagdes do crédito para
as empresas LAC nos mesmos periodos. Na medida em que o ano avangou, as expectativas para
o ciclo de negocios tornaram-se mais pessimistas € o ambiente de incerteza ndo favoreceu a
retomada do crescimento. A incerteza do periodo e as expectativas negativas para a economia
foram destacas pelo BCB (2017, p.9) na seguinte sentenga do Relatorio de Inflagao: “(...) a
manutengao, por tempo prolongado, de niveis de incerteza elevados sobre a evolugao do processo
de reformas e ajustes na economia pode ter impacto negativo sobre a atividade economica”.

A partir de 2018 (periodo 5) a taxa Selic foi reduzida de 6,9% a.a. para 6,4% a.a. e
manteve-se nesse patamar. As expectativas para o crescimento econdmico (a proje¢do era um
crescimento de 2,6% do PIB no ano) aumentaram diante da esperanca de implementagdo de
reformas (previdenciaria e fiscal, principalmente), da retomada dos investimentos, da queda da
taxa de desemprego e do ambiente econdmico internacional favoravel. Contudo, de acordo com
o BCB (2018b), a expectativa de crescimento do PIB foi se deteriorando ao longo do ano (de
2,6% no inicio do ano para 1,3% ao seu final), como reflexo das dificuldades conjunturais do
pais, com destaque para a interrup¢ao do setor de transporte rodoviario de cargas (greve dos
caminhoneiros) no més de maio e a observacdo de um ritmo de crescimento econdmico mais
fraco do que o esperado. Diante disso, o crédito para as empresas LAC cresceu no inicio do ano
seguindo as expectativas de crescimento do ciclo de negocios e foi diminuindo na medida em
que essas expectativas foram se deteriorando. Por sua vez, o crédito para as empresas HAC
apresentou variagdes opostas as variagdes observadas para o crédito das empresas LAC (com
excecdo do ultimo trimestre quando o saldo de ambas as carteiras declinou).

A tendéncia inversa das trajetorias dos saldos das carteiras de crédito para empresas
LAC (grandes empresas) e para empresas HAC (micro, pequenas ¢ médias empresas) foi

observada pelo BCB nos dois primeiros Relatérios de Economia Bancaria (que substituiu o
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Relatério de Economia Bancaria e Crédito), publicados em 2017 e em 2018. Segundo o BCB
(2017), as razdes possiveis para a diminui¢do do crédito as micro e pequenas empresas sdo: 1. o
fechamento de empresas; 2. o vencimento e a nao renovacao de operagdes de crédito na carteira
das micro e pequenas empresas (racionamento de crédito, portanto) diante de um cendrio
econdmico adverso e/ou; 3. a mudanga nas decisdes de negdcios dessas empresas, tal como a
reducdo de investimentos ou alavancagem em periodos com resultados mais fracos. Além disso,
o BCB (2018a) sugere que um menor potencial de oferta de garantias para as operagdes por parte
dessas empresas pode ter sido responsavel pelo aumento do racionamento de crédito.

Nao obstante a variedade de razdes que podem explicar a diferenca de tendéncias das
trajetorias do volume de crédito para empresas HAC e LAC, o comportamento assimétrico entre
as carteiras de crédito para esses agentes ¢ evidente. Os testes que serdo realizados nas proximas
segOes terdo como objetivo capturar os efeitos das mudangas de politica monetaria que
contribuem para essa assimetria e, com isso, verificar se o comportamento dos bancos de voo
para a qualidade, conforme sugerido pela teoria econdmico-financeira, se adéqua aos dados
utilizados neste estudo.

Na sequéncia sao apresentados os resultados dos testes econométricos aplicados as bases
de dados com o intuito de reforcar as suposi¢des realizadas nessa se¢do e, a0 mesmo tempo,

conferir credibilidade e rigor estatistico as analises.
4.3. Resultados empiricos relacionados as variaveis de depositos

Com a finalidade de apurar os resultados dos efeitos das altera¢des da politica monetaria
sobre o spread de depositos, considerando a heterogeneidade dos impactos exercidos em
decorréncia dos diferentes niveis de concentracdo bancaria por regido, foram estimados os
resultados de acordo com a equacdo 1 apresentada no subitem 3.3.1. A varidvel dependente
(Spread Dep) foi “winsorizada” a 2% para reduzir a influéncia de outliers presentes na base de
dados em decorréncia de caracteristicas especificas de algumas instituigdes financeiras, de erros
de medida na formulagdo dos balancos, da adogdo de praticas contdbeis inadequadas pelas
instituicdes bancérias, ou de quaisquer outras razdes.

Para conferir robustez as estimagoes, os resultados foram apurados de quatro maneiras:
com o uso do modelo de regressao por efeitos fixos com e sem os efeitos fixos de tempo, com o
uso do modelo de regressdo por efeitos aleatorios e com o uso do método de estimagao POLS
(Pooled Ordinary Least Squares). Em todos os casos foram considerados erros-padrao robustos

com agrupamento no nivel dos individuos (bancos) para tratar problemas de heterocedasticidade

e controle da autocorrelagao dos termos de erro.
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Os resultados estimados para cada um dos modelos sdo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 3 — Spread de depositos e politica monetaria

Spread de depdsitos
VARIAVEIS (1) (2) 3) 4)
Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios POLS
Selic; x Bco IHHj 0.811%** 0.849%** 0.807%** 0.970%**
(0.241) (0.256) (0.239) (0.263)
Selict -0.214%%* -0.361*** -0.235%** -0.481***
(0.079) (0.063) (0.071) (0.063)
Bco IHH;t -7.7707** -6.090* -6.358** -4.704
(3.350) (3.128) (3.168) (3.216)
Observagdes 7,300 7,300 7,300 7,300
R? 0.219 0.082 0.136
Teste F ou x? (p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00
Numero de bancos 197 197 197 197
EF Banco Sim Sim Nao Nao
EF tempo Sim Nao Sim Nao
EA Nao Nao Sim Nao

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Esta tabela contém os resultados das estimagdes dos efeitos de
mudangcas na taxa Selic sobre os spreads de depdsitos; (2) Os valores entre parénteses representam erros
padrdo robustos com agrupamento por bancos; (3) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e ***
p<0,01; (4) Os dados utilizados nas estimag¢des sdo mensais com periodicidade trimestral e referentes ao
periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018; (5) A variavel “Selic, x Bco IHH;”
representa a interagdo entre a taxa basica de juros da economia (taxa Selic) e o indice de concentragéo
Herfindahl-Hirschman para cada banco pertencente & amostra (Bco IHH;). A variavel logaritmo natural
do ativo total de cada banco foi utilizada como controle nas estimagdes (coeficientes ndo apresentados);
(6) Os coeficientes estimados para a variavel de interesse (Selic; x Bco IHHj) sdo estatisticamente
significantes ao nivel se significancia de 1% em todos os cenarios; (7) Os sinais dos coeficientes
estimados para a variavel de interesse sdo sempre positivos, o que sugere que diante de aumentos da taxa
Selic aqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados (municipios) com maiores niveis de
concentracdo (e que, portanto possuem maior poder de mercado sobre depositos) aumentam o spread de
depositos em relacdo aos bancos que, na média, captam recursos em mercados menos concentrados (e
que, portanto, possuem menor poder de mercado sobre depdsitos).

Com o intuito de verificar qual dos modelos apresentados na tabela ¢ o mais adequado

aos dados da amostra foram realizados os seguintes testes:

e Teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch Pagan: esse teste permite
verificar se a variancia entre os individuos ¢ igual a zero, ou seja, se ndo existem
diferencas significativas entre os bancos (hipotese nula) ou se ocorrem diferengas
significativas entre eles (hipotese alternativa), a um determinado nivel de
significancia (Favero, 2015). Com base no resultado obtido (tabela 4) rejeita-se a
hipotese nula e infere-se que o modelo POLS ndo oferece estimadores
apropriados, uma vez que hé indicios da existéncia de diferencas estatisticamente

significantes, ao nivel de significancia de 1%, entre os bancos ao longo do tempo
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que justifiquem a ado¢do da modelagem em painel;

e Teste de Hausman: esse teste investiga se os efeitos individuais dos bancos e
as varidveis explicativas apresentam correlagdo estatisticamente igual a zero, ou
seja, se os efeitos individuais sdo aleatorios e, portanto, existe similaridade entre
os parametros estimados por efeitos fixos e por efeitos aleatorios (Ho: efeitos
aleatorios), ou se os efeitos individuais nao sdo aleatorios e, portanto, nao existe
similaridade estatistica entre os parametros estimados pelos dois métodos (Hi:
efeitos fixos), a um determinado nivel de significancia (Favero, 2015). Com base
no resultado do teste (tabela 4) rejeita-se a hipotese nula, ao nivel de significancia
de 1%, de que a modelagem obtida por efeitos aleatdrios oferece estimadores
consistentes dos parametros, sendo mais apropriadas as estimagdes obtidas por
efeitos fixos.

e Teste de Schaffer e Stilman: esse teste ¢ equivalente ao teste de Hausman,
mas considera que os erros-padrdo sdo robustos, sendo mais adequado as
estimagdes realizadas nesta tese. Assim como no teste de Hausman, se rejeita a
hipotese nula, ao nivel de significancia de 1%, de que a modelagem obtida por
efeitos aleatdrios oferece estimadores consistentes dos pardmetros, sendo mais
apropriadas as estimagdes obtidas por efeitos fixos, considerando a ocorréncia de
erros-padrao robustos (tabela 4).

Tabela 4 — Testes LM de Breusch-Pagan, Hausman e Schaffer/Stillman
Teste Ho x> p-value

Inexistem diferengas significativas entre
LM de Breusch-Pagan individuos, ou seja, inexistem efeitos em painel 3102.56 0.0000
(modelo POLS)

Correlacdo entre efeitos individuais e variaveis

7

Hausman explicativas é estatisticamente igual a zero
(Efeitos Aleatdrios) 15.15 0.0044

Correlagdo entre efeitos individuais e varidveis

explicativas é estatisticamente igual a zero

(Efeitos Aleatdrios), considerando erros-padrao

robustos 18.279 0.0011
Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Essa tabela contém os resultados das estimagdes dos testes para
comparacdo dos estimadores dos modelos utilizados na obtencdo dos resultados apresentados na tabela
3; (2) Os p-values obtidos para cada teste permitem a rejei¢ao das hipoteses nulas (Ho) em todos os testes,
indicando que as estimagdes obtidas por efeitos fixos (colunas 1 e 2 da tabela 3) oferecem estimadores
mais consistentes.

Schaffer e Stillman

Diante desses resultados, considera-se da tabela 3 que os resultados estimados nos
cenarios 1 e 2 s3o mais consistentes do que os resultados estimados nos cenarios 3 e 4, com foco

maior para o cendrio 1, tendo em vista esse ser 0 mais completo ao estabelecer controles para os
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efeitos fixos de tempo. Vale observar que a varidvel de interesse (Selicc x Bco IHHjt) mostra-
se estatisticamente significante ao nivel de significancia de 1% em todos os cenarios.

Considerando os resultados estimados no cenario 1 tem-se que, diante de um aumento de
1 ponto percentual da taxa Selic, ceteris paribus, o spread de depositos apresentarda um
decréscimo médio de 0,214 pontos percentuais para todos os bancos. Contudo, para aqueles
bancos que, na média, captam recursos em mercados mais concentrados (possuem maior poder
de mercado sobre depositos) ocorre uma atenuagao desse efeito. Diante das mudangas de politica
monetaria, os spreads de depositos dos bancos com maior poder de mercado sobre depositos sao
até 0,811 pontos percentuais superiores aos spreads de depodsitos dos bancos que, na média,
captam recursos em mercados menos concentrados (considerando o caso extremo de Bco IHH=0
e Bco THH=1).

Esse resultado nao pode ser diretamente comparado ao obtido por Drechsler et al. (2017),
tendo em vista que aqueles autores possuiam dados mais detalhados sobre o spread de depositos
dos bancos nos EUA e estimaram os resultados com o uso do modelo de dados em painel com
multiplos niveis de efeitos fixos. A estratégia de identificacdo adotada nesta tese se constitui em
um esforco para verificar a aplicabilidade dos preceitos propostos pela teoria do canal de
depositos no que se refere as diferengas na fixagdo do spread sobre depdsitos, de acordo com o
grau de concentragdo regional.

Contudo, ndo obstante a abordagem ser distinta, ¢ possivel inferir aqui também que os
diferentes niveis de concentragao observados entre municipios t€ém influéncia no comportamento
dos bancos quando da definicdo do spread sobre depositos. Isso porque o resultado obtido
permite analisar o impacto que as alteragdes na politica monetaria exercem sobre o spread de
depositos, considerando possiveis diferencas entre bancos, de acordo com o conjunto de
municipios (e seus respectivos indices de concentracao) nos quais esses bancos captam depdsitos.

Sendo assim, uma vez que os dados sugerem que diante de uma elevagdo da taxa bésica
de juros aqueles bancos que, na média, captam depositos em regides com maiores niveis de
concentra¢cdo aumentam os spreads sobre depdsitos em relagao aos bancos que, na média, captam
depositos em regides menos concentradas, € esperado que num cenario de elevacao da taxa Selic,
as regides (municipios) com maiores niveis de concentracao apresentem, também na média, um
spread de depdsito mais elevado. Isso porque, por deducdo, os bancos com maiores indices de
concentragdo média operam justamente nas regides com maiores niveis de concentracdo sobre
depositos, de maneira que os aumentos dos spreads ao nivel dos bancos estdo diretamente
associados aos aumentos dos spreads ao nivel das agéncias/municipios.

Do ponto de vista tedrico, a consequéncia da elevagdo dos spreads de depdsitos no



95

ambito regional (agéncia/municipio) serd uma fuga de recursos por parte dos depositantes, sendo
essa fuga mais intensa naquelas regides com maiores indices de concentragdo. Isso porque, de
acordo com a teoria do canal de depositos da politica monetaria, quando o Banco Central eleva
a taxa de juros os bancos ampliam o spread cobrado sobre os depositos e enfrentam uma fuga de
depositos do sistema bancario, sobretudo naquelas regides com maiores indices de concentragio
(Drechsler et al., 2017). Tendo sido verificada a primeira parte dessa relacdo, resta analisar o
comportamento dos depositos diante das mudangas de politica monetaria.

Antes, porém, vale analisar com um pouco mais de detalhe o impacto das agdes de politica
monetaria sobre o spread de depodsitos. A relagdao negativa entre o spread de depositos e a taxa
Selic, capturada pelo coeficiente S; (= -0.214), indica que diante de um aumento da taxa Selic o
custo dos depositos apresenta, na média, um aumento no mesmo sentido e de maior magnitude.
Para exemplificar tal afirmagdo considere o aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic. Nesse
caso, para que a expressio do spread de depositos (Spread_Depj. = Selic, —
Custo dos depbsitosj;) seja negativa € necessario que o aumento do custo dos depositos supere
o aumento da taxa Selic, ou seja, que o aumento do custo dos depositos seja superior a 1 ponto
percentual. Isso implica dizer que o custo dos depositos deve ser fortemente pro-ciclico, ou seja,
deve variar no mesmo sentido da variagdo da taxa de juros, mas com maior intensidade.

Para confirmar essa suposicdo foram processadas quatro novas regressdes com 0s
mesmos critérios utilizados para estimar os resultados apresentados na tabela 3, mas ao invés de
considerar o spread de depositos como variavel dependente foi considerada como tal o custo dos
depositos. Os resultados sdo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 5 — Custo dos depdsitos e politica monetaria

’ Custo dos depositos
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4)
Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios POLS

Selic; x Bco IHHj -0.727%%* -0.761%** -0.722%** -0.884***
(0.231) (0.243) (0.229) (0.258)
Selict 1.168*** 1.319%** 1.193%** 1.447%**
(0.080) (0.060) (0.070) (0.063)
Bco IHH;t 6.166* 4.640 4.757 3.257
(3.480) (3.254) (3.208) (3.304)
Observagdes 7,300 7,300 7,300 7,300
R? 0.634 0.578 0.604
Teste F ou x? (p-value) 0.00 0.00 0.00 0.00
Numero de bancos 197 197 197 197
EF Banco Sim Sim Nao Nao

Continua
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continuagdo
Custo dos depositos
VARIAVEIS (1) () (3) (4)
Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios = POLS

EF tempo Sim Nao Sim Nao
EA Nao Nao Sim Nao
Testes p-value
LM de Breusch-Pagan 0.0000
Hausman 0.0080
Schaffer e Stillman 0.0011

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Esta tabela contém os resultados de estimagdes dos efeitos de
mudangcas na taxa Selic sobre os custos dos depdsitos; (2) Os valores entre parénteses representam erros
padrdo robustos com agrupamento por bancos; (3) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e ***
p<0,01; (4) Os dados utilizados nas estimag¢des sdo mensais com periodicidade trimestral e referentes ao
periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018; (5) A variavel “Selic, x_Bco IHH;”
representa a interagdo entre a taxa basica de juros da economia (taxa Selic) e o indice de concentragéo
Herfindahl-Hirschman para cada banco pertencente a amostra (Bco IHHj); (6) A variavel logaritmo
natural do ativo total de cada banco foi utilizada como controle nas estimagdes (coeficientes ndo
apresentados); (7) Os coeficientes estimados para a variavel de interesse (Selicc x Bco IHHj) sdo
estatisticamente significantes ao nivel se significancia de 1% em todos os cenarios; (8) Os sinais dos
coeficientes estimados para a variavel de interesse sdo sempre negativos, o que sugere que diante de
aumentos da taxa Selic aqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados (municipios) com
maiores niveis de concentracdo (e que, portanto possuem maior poder de mercado sobre depositos)
reduzem o custo dos depositos em relagao aos bancos que, na média, captam recursos em mercados menos
concentrados (e que, portanto, possuem menor poder de mercado sobre depdsitos). Esse efeito atenua o
comportamento pro-ciclico do custo dos depositos para os bancos com maior poder de mercado sobre os
depdsitos.

Os coeficientes estimados sdo estatisticamente significantes ao nivel de significancia de
1% em todos os cenarios, sendo o resultado apresentado no cendrio 1 o mais adequado em razao
dos resultados dos testes LM de Breusch-Pagan, Hausman e Schaffer e Stillman e a inclusao dos
efeitos fixos de tempo. Assim, considerando os resultados estimados nesse cenario tem-se que,
ceteris paribus, um aumento da taxa Selic em 1 ponto percentual corresponde a um aumento
médio de 1,168 pontos percentuais nos custos dos depositos para todos os bancos. Esse resultado
corrobora a suposicao de que o custo dos depositos apresenta comportamento fortemente pro-
ciclico, variando no mesmo sentido da taxa de juros e em maior intensidade. Tal comportamento
explica porque o spread de depositos varia de maneira inversa as variagdes na taxa Selic, como
observado na analise dos resultados apresentados na tabela 3.

Contudo, a ciclicidade do custo dos depdsitos ¢ atenuada pelo poder de mercado sobre
depositos, ou seja, pelo acesso que determinados bancos tém para captar depdsitos em mercados
com maiores indices de concentracdo. O sinal negativo da varidvel de interagdo
“Selict x_Bco IHH;i” indica que, diante de uma elevacdo de 1 ponto percentual na taxa Selic,
aqueles bancos que captam recursos em mercados mais concentrados (que possuem maior poder
de mercado sobre depodsitos, portanto) apresentam custo dos depdsitos até 0,727 pontos

percentuais menores do que aqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados menos
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concentrados. Isso significa que o comportamento pro-ciclico do custo dos depositos € atenuado
naqueles bancos com maior poder de mercado sobre depositos.

Resultado semelhante foi observado por Li et al. (2019) para o mercado financeiro dos
EUA. Segundo aqueles autores, ao reduzir a ciclicidade do custo dos depositos o poder de
mercado sobre depodsitos reduz o risco de financiamento dos bancos, ou seja, reduz a
probabilidade de perda de negocios devido aos custos mais elevados de financiamento. Isso
significa que os bancos com maior poder de mercado sobre depdsitos possuem mais flexibilidade
para gerenciar suas fontes de financiamento e, com isso, podem responder de maneira mais
efetiva aos aumentos inesperados na demanda por empréstimos.

Ainda segundo Li et al. (2019), quanto maior o poder de mercado sobre depdsitos detido
por um banco, maior serd a sua flexibilidade para ajustar as taxas de remuneragdo dos seus
depositos. Assim, diante de uma situacao hipotética em que a necessidade de captacdo seja maior
(em decorréncia de um aumento da demanda por empréstimos, por exemplo), ¢ esperado que
aqueles bancos que possuem maior poder de mercado possam escolher aumentar a taxa de
remuneragdo sobre depositos (diminuir seus spreads de depdsitos) em um percentual maior do
que aqueles bancos que possuem condi¢des de financiamentos similares (mas que detém menor
poder de mercado sobre depdsitos) para, com isso, limitar a saida de recursos.

Diante dessas evidéncias acerca dos efeitos da politica monetaria sobre o spread de
depositos e sobre o custo dos depositos, resta analisar seus efeitos sobre o volume de depdsitos.
Como ja mencionado, do ponto de vista tedrico a relagao esperada ¢ de que aumentos da taxa de
juros correspondam a redugdes dos volumes de depdsitos bancérios, sendo essas redugdes mais
intensas naquelas agéncias que se localizam em regides com maiores niveis de concentragdo
sobre depdsitos.

Para a analise desse fenomeno foram estimados os resultados das regressoes cuja variavel
dependente ¢ o logaritmo natural do volume total de depositos a prazo, de acordo com o modelo
2 especificado no subitem 3.3.2. Para dar robustez as estimagdes, foram processadas cinco
variagdes do modelo, sendo que na primeira variagdo (coluna 1) foi considerado o conjunto
completo de variaveis explicativas e nas demais (colunas 2 a 5), apenas um subconjunto dessas

variaveis. Os resultados obtidos sdo apresentados na tabela 6.

Os coeficientes estimados para a varidvel explicativa de interagdo entre a taxa Selic e o
indice de concentracdo regional (Selic; x Age IHHixy), que € a varidvel de interesse nas
estimacdes, representam a semi-elasticidade dessa variavel com o volume de depositos a prazo.

Os resultados para essa variavel sdo estatisticamente significantes ao nivel de significancia de
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1% nos cenarios 1, 2 e 5. No cenario 1, o mais completo por considerar todas as varidveis
explicativas propostas no modelo, o resultado estimado mostra que, ceteris paribus, o aumento
de 1 ponto percentual na taxa Selic provoca uma redugdo média no saldo total dos depdsitos a
prazo de até 4,4% a mais em agéncias que se localizam em mercados mais concentrados do que
em agéncias que se localizam em mercados menos concentrados, considerando agéncias

pertencentes a0 mesmo banco.

Tabela 6 — Evolucio dos depdsitos a prazo e politica monetaria (I)

In (Dep_prazo)
VARIAVEIS (1) (2) 3) (4) (5)
Selict x_Age IHHjwy: -0.044%**  -(0.035%** 0.003 0.015%* -0.023%***
(0.004) (0.005) (0.005) (0.009) (0.006)
Selict -0.012 -0.364 -5.638 0.000 0.000
(3,322) (3,339) (387,327) (0.000) (0.000)
Age THHiqy -0.041 -0.238** -0.268**  -0.514*** 0.409*
(0.095) (0.116) (0.114) (0.130) (0.117)
Observagoes 1,325,867 1,325,867 1,327,657 1,327,657 1,327,829
R? 0.841 0.840 0.770 0.767 0.314
Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.052 0.000 0.000
E.F. Banco x_tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) A variavel de
interesse nas estimagdes dos resultados é a interagdo entre a taxa Selic ¢ o indice de concentragio HH
(Selic,_x_Age IHHixy). As demais varidveis sdo consideradas variaveis de controle. (4) O coeficiente estimado
para a variavel de interesse € estatisticamente significante ao nivel de significancia de 1% nos cenarios 1, 2 e 5,
ao nivel de significancia de 10% no cendrio 4 e deixa de sé-lo no cenario 3. Importante perceber desses resultados
que o controle dos efeitos fixos por banco x_tempo, considerada uma variavel chave no modelo em razdo do
controle que estabelece para as oportunidades de negdcios dos bancos, influencia fortemente os resultados das
estimagdes. (5) Os sinais dos coeficientes estatisticamente significantes estimados para a variavel de interesse
sdo sempre negativos, o que sugere que aumentos da taxa Selic impactam negativamente o fluxo de depositos a
prazo com mais intensidade nos mercados mais concentrados do que nos mercados menos concentrados. Esse
resultado se adéqua ao proposto pela teoria do canal de depositos e estd em linha com o resultado obtido por
Drechsler et al. (2017).

Vale notar que esse percentual (4,4%) so ¢ observado em casos extremos, nos quais se
compara a variagao percentual dos depdsitos a prazo entre uma agéncia localizada num municipio
com IHH igual a 1 (alta concentragdo) e outra localizada num municipio com IHH igual a 0
(baixa concentragdo), sendo ambas as agéncias pertencentes ao mesmo banco. Destaque-se ainda
que o menor IHH presente na amostra utilizada nesta tese foi observado no municipio de Sao
Paulo, no primeiro trimestre de 2002 (IHH = 0,0596). Apenas para ilustrar, naquela situacgao,

ceteris paribus, um aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic provocaria uma redugao média
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do saldo total dos depositos a prazo de 4,14% a mais numa agéncia localizada em um municipio
com IHH igual a 1 (Boca da Mata, em Alagoas, por exemplo) do que numa agéncia localizada
em Sao Paulo (SP), considerando agéncias pertencentes ao mesmo banco.

Em todos os cenarios validos para o modelo, os coeficientes estimados para a variavel
“Selic; x_Age IHHju)” sdo negativos, sugerindo a aplicabilidade dos pressupostos da teoria do
canal de depdsitos ao mercado financeiro brasileiro, uma vez que indica que aumentos na taxa
basica de juros implicam em redugdes do montante de depositos a prazo mais acentuadas em
mercados com maiores indices de concentragdo do que em mercados com menores indices de
concentracao.

Nao obstante o fato dos efeitos da taxa Selic serem absorvidos pelos efeitos fixos de
tempo, a variavel foi incluida de maneira explicita no modelo com o objetivo de observar
possiveis efeitos diretos da taxa de mercado sobre o volume de depodsitos a prazo. Como se nota
na tabela 6 os resultados estimados para a variavel “Selic” se mostraram estatisticamente
insignificantes, ou seja, estatisticamente iguais a zero, revelando o fato de que, ceteris paribus,
nesse modelo a taxa de juros s6 tem efeitos diretos sobre o volume de depdsitos a prazo quando
interagida com os indices de concentracao sobre depositos.

Diante disso, estimou-se o modelo sem essa varidvel e também sem a variavel
“Age THH”, cujo resultado observado para o primeiro modelo também se mostrou
estatisticamente insignificante. Os resultados para os coeficientes da variavel de interesse
continuaram significantes ao nivel de significincia de 1% para os cenarios 1 e 2, ao nivel de
significancia de 5% no cenario 5, e deixam de sé-lo nos demais cendrios. A tabela abaixo

apresenta os resultados das estimagdes:

Tabela 7 — Evolucio dos depdsitos a prazo e politica monetaria (1I)

In (Dep_prazo)
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)
Selict x_Age IHHjqwy: -0.046***  -0.042%** -0.005 0.001 -0.011**
(0.004) (0.004) (0.004) (0.007) (0.005)
Observagoes 1,325,867 1,325,867 1,327,657 1,327,657 1,327,829
R? 0.841 0.840 0.770 0.766 0.314
Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.220 0.897 0.013
E.F. Banco x_tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) a variavel
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Selic, x Age IHH;u representa a interag@o entre a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa Selic)
no periodo “t” com o indice de concentra¢do Herfindalh-Hirschman (IHH) no mercado de depdsitos bancarios

[73£1}

totais, calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” esta localizada Os coeficientes
estimados para a variavel de interesse sdo estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1% nos
cenarios 1 e 2, ao nivel de significancia de 5% no cenario 5, e deixa de sé-lo nos demais cenarios.

Os resultados estimados sem a influéncia das variaveis estatisticamente insignificantes
alteram pouco o impacto da variavel de interesse (Selic; x Age IHHjw)y) sobre o volume de
depositos a prazo para os dois primeiros cenarios, refletindo a consisténcia dos resultados. No
cenario 1, o mais completo, o coeficiente estimado revela que, ceteris paribus, o aumento da taxa
Selic em 1 ponto percentual provoca uma reducao média do saldo total de depdsitos a prazo de
até 4,6% (contra 4,4% da estimacdo anterior) a mais em agéncias que se localizam em mercados
concentrados do que em agéncias que se localizam em mercados menos concentrados,
considerando agéncias pertencentes ao mesmo banco.

Com o uso do mesmo modelo foram estimados os resultados para outra varidvel
dependente objeto de andlise nesta pesquisa: o logaritmo natural do volume total de depdsitos de
poupanga. Assim como para os depositos a prazo, foram utilizadas cinco variagdes do modelo,
sendo que na primeira variacdo (coluna 1) foi considerado o conjunto completo de varidveis

explicativas e nas demais, apenas um subconjunto dessas variaveis. Os resultados estdo na tabela

abaixo:
Tabela 8 — Evolucio dos depositos de poupanca e politica monetaria (I)
In (Dep _poup)
VARIAVEIS (1) (2) (3) 4) (5)

Selic, x_Age THHigy: -0.017#%%  -0.020%%* -0.014%**% -0.017%** -0032%**
(0.002)  (0.003)  (0.002)  (0.003)  (0.002)

Selict 0.443 -9.223 -4.565
(3,897) (11,928)  (134,943)
Age THHiqy -0.424%%%  _0.441%*%*  -0.416%**  -0.483***  (.580%**
(0.050) (0.066) (0.047) (0.066) (0.071)
Observagoes 1,424,234 1,424,234 1,424,446 1,424,446 1,424,602
R? 0.859 0.857 0.849 0.847 0.165
Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
E.F. Banco x_tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) A variavel
de interesse para esta estimacao (Selici x Age IHH;uy) ¢ a interacdo entre a taxa Selic e o indice de
concentragdo HH no mercado de depésitos bancérios totais, calculado no periodo “t” para o municipio “k”
no qual a agéncia “i” esta localizada. As demais variaveis sdo consideradas como variaveis de controle. (4)
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Os coeficientes estimados para a varidvel de interesse sdo estatisticamente significantes ao nivel se
significancia de 1% em todos os cenarios. (5) Os sinais dos coeficientes estimados para a variavel de interesse
sdo sempre negativos, o que sugere que aumentos da taxa Selic impactam negativamente o fluxo de depositos
de poupanga com mais intensidade nos municipios mais concentrados do que nos municipios com menores
niveis de concentragdo. Esse resultado se adéqua ao proposto pela teoria do canal de depositos.

Os resultados revelam que a variavel de interesse (Selice x Age IHHiwy) ¢
estatisticamente significante ao nivel de significancia de 1% em todos os cendrios. Além disso,
em todos os cendrios os coeficientes estimados para essa variavel sdo negativos, sugerindo a
aplicabilidade dos pressupostos da teoria do canal de depositos ao mercado de depositos de
poupanca. No cendrio 1 (primeira coluna), o resultado estimado mostra que, ceferis paribus, o
aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic implica na reducdo do saldo de depositos de
poupanga de até 1,7% a mais em agéncias que se localizam em mercados (municipios) mais
concentrados do que em agéncias que se localizam em mercados menos concentrados,
considerando agéncias pertencentes ao mesmo banco.

Além da observacdo de que esse resultado se refere a casos extremos ao comparar
agéncias localizadas em municipios com niveis de concentracao iguais a zero € um, conforme ja
observado quando da andlise dos resultados para as variagdes sobre os depodsitos a prazo, vale
notar também que o percentual de redugdo do volume de recursos decorrente do aumento da taxa
Selic estimado para a varidvel dependente relacionada aos depositos de poupanca (In_Dep_ poup)
¢ menor do que o percentual de redugdo estimado para a variavel dependente relacionada aos
depositos a prazo (In_Dep prazo), corroborando a hipdtese de menor sensibilidade dos depdsitos
de poupanca as variagdes na taxa de juros, formulada com base nos indicios apresentados no
subitem 4.2 (analise dos dados).

Assim como nas estimacgdes realizadas com a variavel dependente relacionada aos
depositos a prazo, a variavel Selic foi explicitamente incluida no modelo com o objetivo de
observar possiveis efeitos diretos da taxa de mercado sobre o volume de depositos de poupanca
(ndo obstante seus efeitos serem absorvidos pelos efeitos fixos de tempo). Mais uma vez, os
resultados estimados para essa varidvel se mostram estatisticamente insignificantes, ou seja,
iguais a zero, revelando o fato de que, ceteris paribus, nesse modelo a taxa de juros sé tem efeitos
diretos sobre o volume de depositos de poupanca quando interagida com os indices de
concentracao.

Com isso, foi estimado o modelo sem considerar a taxa Selic como varidvel explicativa
e, para guardar similaridade com o modelo estimado para a variavel dependente In_Dep prazo
(depositos a prazo), também sem considerar a variavel “Age THH”. Os resultados para os

coeficientes da varidvel de interesse continuaram significantes aos niveis de significancia de 1%
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em todos 0s cenarios, como se observa na tabela abaixo:

Tabela 9 — Evoluc¢io dos depositos de poupanca e politica monetaria (1)

In (Dep poup)
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)

Selic, x_Age THHigr -0.029%**  -0.033%** _0.026%** -0.030%** -0.015%**
(0.002)  (0.003)  (0.002)  (0.002) (0.002)

Observagoes 1,424,234 1,424,234 1,424,446 1,424,446 1,424,602
R? 0.859 0.857 0.849 0.847 0.165
Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
E.F. Banco x_tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) a variavel
Selic, x_Age IHH;uy ¢ dada pela interacdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (taxa Selic)
no periodo “t” com o indice de concentra¢ao Herfindalh-Hirschman (IHH) no mercado de dep6sitos bancarios
totais, calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” estd localizada (4) Os coeficientes
estimados para a varidvel de interesse sdo estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1% em
todos os cenarios.

Assim como ocorreu nas estimacdes para os depositos a prazo, os coeficientes obtidos
nessa nova estimagdo aumentaram o impacto econdmico da varidvel de interesse
(Selic; x Age IHHjuxy) sobre o volume de depdsitos, embora nesse caso o aumento seja mais
intenso. No cendrio 1, o mais completo, o resultado estimado revela que, ceteris paribus, o
aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic provoca uma redu¢do média do saldo de depositos
de poupanga de até 2,9% a mais em agé€ncias que se localizam em mercados concentrados do que
em agéncias que se localizam em mercados menos concentrados, considerando agéncias
pertencentes ao mesmo banco. Aqui também merece destaque o fato de que o percentual de
reducdo ¢ menor do que o estimado para os depdsitos a prazo (4,6%), reforcando a percepgao da
menor sensibilidade dos depositos de poupanca as variagdes na taxa de juros quando comparada
a sensibilidade dos depdsitos a prazo.

Em todas as estimagdes realizadas até este ponto da tese as varidveis de concentragdo
foram consideradas moveis no tempo, com o intuito de se obter uma mensuracao mais oportuna
dos seus impactos. Além disso, foram considerados seus valores contemporaneos, ou seja, seus
valores no momento “t”. Uma alternativa para essa medida seria utilizar a sua defasagem em um
periodo (em t-1), sob o pressuposto de que os depositos sdao afetados por mudancas
contemporaneas de politica monetaria (Selic no periodo “t”), dado o nivel de concentracdo de

mercado do periodo anterior (Age IHH no periodo “t-1), como fazem Drechsler et al. (2017).
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Com base nisso, foram realizadas estimac¢des dos mesmos modelos apresentados nessa se¢ao,
mas considerando essa peculiaridade, ou seja, com a variavel de concentracdo (Age IHH)
defasada em 1 periodo (t-1) e as diferencas nos resultados obtidos se mostraram insignificantes.
Por esse motivo, ndo sao apresentados os resultados dessas estimagdes.

Ademais, os resultados aqui obtidos consideram as variaveis “Selic” e “In dos
depositos” (a prazo e poupanga) em nivel e ndo em diferencas, como fazem Drechsler et al.
(2017). Segundo aqueles autores, a vantagem em estimar o modelo em diferencas ¢ de se
controlar para outros fatores que podem variar com a politica monetaria por periodos mais
longos. Ao se processar as regressoes por diferencas o que se comparam sao as diferencgas na
taxa de juros em um determinado periodo curto de tempo com as diferengas na varidvel de
depositos num periodo também curto, de maneira que se tem a prerrogativa de inferir que ambas
as diferengas estdo relacionadas, independentemente de fatores de longo prazo que nao foram
capturados pelo modelo. De acordo com Drechsler et al. (2017), o pressuposto da estimacdo em
diferencas ¢ de que a oferta de depdsitos se ajusta contemporaneamente as mudangas na taxa de
juros.

Contudo, uma desvantagem dessa estimagdo ¢ de que ha perda de dados, uma vez que
para a constru¢do da variavel em diferencas sdo desconsiderados os primeiros valores das séries.
Por esse motivo, optou-se por manter as estimacdes em nivel nesta tese, mas por robustez foram
estimados os resultados em diferencas para ambas as varidveis, considerando os mesmos
pressupostos do modelo 2. Os resultados para os depdsitos a prazo sdo apresentados na tabela
abaixo:

Tabela 10 — Evolucio dos depdsitos a prazo e politica monetaria — estimacio em
diferencas

In(ADep prazo)
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)

ASelici x Age THHigr -0.005%% -0.006%** -0.012%%* 0.013%%* _0.0]13%%**
(0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002)

Observagdes 1,289,562 1,289,562 1,291,338 1,291,338 1,291,489
R? 0.106 0.104 0.045 0.040 0.022
Teste F (p-value) 0.014 0.004 0.000 0.000 0.000
E.F. Banco x tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado_x_tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrao robustos
com agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01.
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(3) a variavel dependente “ADep_prazo” ¢ definida como a diferenga entre os logaritmos naturais

[73£1}

do montante de depdsitos a prazo de cada agéncia “i” no periodo “t” e no periodo “t—1"; a variavel
ASelic, x _Age IHHiqy ¢ definida como a interagao entre a diferenca da taxa Selic observada entre
os periodos “t” e “t—1” ¢ o indice de concentracdo HH no mercado de depodsitos bancarios totais,

17331

calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” estd localizada. (4) Os sinais
dos coeficientes estimados para a variavel de interesse sdo sempre negativos, o que sugere que
aumentos da taxa Selic impactam negativamente o fluxo de depdsitos a prazo com mais
intensidade nos municipios mais concentrados do que nos municipios com menores niveis de
concentragdo. Esse resultado se adéqua ao proposto pela teoria do canal de depositos.

A variavel dependente “ADep prazo” ¢ definida como a diferenga entre os logaritmos

[13%2]
1

naturais do montante de depdsitos a prazo de cada agéncia no periodo “t” e no periodo
imediatamente anterior, “t—1”. Por sua vez, a variavel “ASelic” ¢ definida pela diferenca entre a
taxa Selic observada nos mesmos periodos (t e t-1). Ambas representam mudancas
contemporaneas das variaveis e podem ser entendidas como variagdes temporais entre trimestres.
Vale notar que o numero de observacdes das estimacdes apresentadas na tabela acima
(aproximadamente 1.290 mil) € inferior ao nimero de observagdes das regressdes estimadas com
as variaveis em nivel (aproximadamente 1.326 mil).

De acordo com o coeficiente apresentado para a variavel de interesse
(ASelic; x Age IHHjuy) na coluna 1 da tabela 10, cuja significancia estatistica se d4 ao nivel de
significancia de 5% (e 1% nos demais cendrios), quando a diferenga na taxa Selic em um
trimestre for igual a 1 (correspondente ao aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic no
periodo), o volume de depositos a prazo decresce, em média e ceteris paribus, até 0,005 ponto
percentual a mais nas agéncias que se localizam em mercados mais concentrados do que nas
agéncias que se localizam em mercados menos concentrados, considerando agéncias
pertencentes a0 mesmo banco. Implicitamente supde-se, portanto, que a oferta de depodsitos a
prazo se ajusta contemporaneamente as mudangas na taxa Selic considerando as diferengas nos
niveis de concentracdo local, conforme preconiza a teoria do canal de depositos.

Para os depositos de poupanga, os resultados das estimacdes sao apresentados na tabela
11. Primeiramente, vale destacar também a perda de dados decorrente da estimagdo em nivel.
Enquanto o nimero de observagdes para essas estimagdes ¢ de aproximadamente 1.393 mil, o
nimero de observacdes nas estimagdes realizadas com as varidveis em nivel ¢ de
aproximadamente 1.424 mil.

Em relagcdo aos coeficientes estimados para a varidvel de interesse
(ASelici_x Age IHHixy), se destaca o fato de apresentarem sinais negativos e estatisticamente
significantes ao nivel de significancia de 1% em todos os cendrios, o que refor¢a a validade dos
pressupostos da teoria do canal de depdsitos da politica monetaria para esse mercado. No cenario

1 (primeira coluna) o resultado estimado revela que, ceteris paribus, quando a diferenca na taxa
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Selic em um trimestre ¢ igual a 1 (correspondente ao aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic
no periodo) o volume de depdsitos de poupanga decresce, em média, até 0,005 ponto percentual
a mais nas agéncias que se localizam em mercados mais concentrados do que nas agéncias que
se localizam em mercados menos concentrados, considerando agéncias pertencentes a0 mesmo
banco.

Tabela 11 — Evolucio dos depdsitos de poupanca e politica monetaria — estimac¢io em
diferencas

In(ADep_poup)
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)

ASelic, x_Age THHjgy -0.005%%* -0.005%** -0.005%%* -0.005%** -0.004%**
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001)

Observagoes 1,392,907 1,392,907 1,393,112 1,393,112 1,393,289
R? 0.101 0.098 0.079 0.075 0.019
Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
E.F. Banco x tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado_x_tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrao robustos
com agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3)
a varidvel dependente “ADep poup” ¢ definida como o logaritmo natural da diferenca entre o
montante de depdsitos de poupanca de cada agéncia “i” no periodo “t” e no periodo imediatamente
anterior, “t-1”; a variavel ASelic; x_Age IHHjuy ¢ definida como a interagdo entre a diferenca da
taxa Selic observada nos mesmos periodos (t e t—1) e o indice de concentragdo HH no mercado de
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depdsitos bancarios totais, calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” esta
localizada. (4) Os sinais dos coeficientes estimados para a variavel de interesse sdo sempre negativos,
0 que sugere que aumentos da taxa Selic impactam negativamente o fluxo de depositos de poupanca
com mais intensidade nos municipios mais concentrados do que nos municipios com menores niveis
de concentracdo. Esse resultado se adéqua ao proposto pela teoria do canal de depositos.

Assim como observado para os depdsitos a prazo, a suposicao ¢ de que a oferta de
depositos de poupanga se ajusta as mudancas contemporaneas na taxa Selic considerando as
diferencas de impacto dos niveis de concentragao local de depdsitos, conforme preconiza a teoria
do canal de depdsitos. Embora as diferengas nos dados e na estimagdo prejudiquem uma
comparacdo direta com os resultados obtidos por Drechsler et al. (2017) para o mercado
financeiro norte americano, sao possiveis algumas inferéncias.

Aqueles autores estimaram que o aumento de 1 ponto percentual na taxa basica de juros
dos EUA (Fed funds rate) provoca uma redu¢ao média do total de depositos bancarios (soma de
time deposits e saving deposits) de até 0,66 pontos percentuais a mais em agéncias que se

localizam em mercados concentrados do que em agéncias que se localizam em mercados menos
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concentrados, considerando agéncias pertencentes ao mesmo banco. Esse percentual ¢ mais
expressivo do que os estimados para ambos os depdsitos no Brasil, ndo obstante as
particularidades do mercado brasileiro.

Essa divergéncia no impacto da politica monetaria sobre os depositos bancarios ¢
explicada pela diferenga nos niveis das taxas de juros observadas em ambos os mercados.
Enquanto nos EUA a média da taxa basica de juros nominal no periodo compreendido entre
setembro de 1999 e dezembro de 2018 foi de 1,82% a.a., no Brasil essa média foi de 13,60% a.a.
(ver figura 2). De acordo com Drechsler et al. (2017), em ambientes com taxas de juros elevadas
a manutencdo de dinheiro ¢ uma fonte de liquidez relativamente cara, de maneira que a demanda
por depositos nesses cenarios € relativamente inelastica as mudancgas na taxa de juros. Diante
disso, aqueles autores argumentam que, em ambientes com taxas de juros elevadas, mesmo que
os bancos fixem altos spreads sobre os depdsitos eles tendem a observar baixa saida de depdsitos
nos seus balangos.

Com isso, pode-se argumentar que a menor sensibilidade do fluxo de depoésitos as
mudancas de politica monetaria no Brasil ¢ explicada pelo elevado custo de manutengdo de
liquidez (dinheiro) decorrente do alto nivel da taxa de juros praticada no mercado brasileiro ao
longo do periodo em anélise. Nao obstante, pode-se argumentar também que ha uma tendéncia
de elevagdo dessa sensibilidade no periodo mais recente, tendo em vista o movimento de reducgao
da taxa de juros no mercado brasileiro, conforme se viu nas se¢des anteriores dessa tese (figura
5). Isso significa que os efeitos do canal de depdsitos para a economia brasileira sao presentes e
tendem a ser cada vez mais significativos, sobretudo se essa tendéncia de diminui¢do da taxa de
juros for mantida.

Para se observar essa tendéncia e, a0 mesmo tempo, testar a robustez dos resultados
obtidos nesta se¢ao, foram realizadas novas estimagdes com o uso do modelo 2 considerando-se
duas subamostras: uma com dados referentes ao periodo pré-crise financeira de setembro de
2008, no qual a média da taxa Selic foi de 17,1% a.a., e outra com dados referentes ao periodo
pos-crise financeira de setembro de 2008, no qual a média da taxa Selic foi de 10,4% a.a.. Para
ambos os tipos de depdsitos (depositos a prazo € poupancga) o que se observou dos resultados foi
uma sensibilidade dos depdsitos mais intensa no periodo pos-crise, no qual a média da taxa Selic
foi menor, do que no periodo pré-crise.

Além disso, num ultimo teste de robustez, foram estimados os resultados de duas novas
regressoes para cada tipo de depdsito, sendo que em uma delas foram considerados apenas os
dados dos cinco maiores bancos do pais (big 5) e na outra os dados dos demais bancos (demais),

utilizando-se como critério de tamanho o ativo total. Com isso, se espera verificar se os efeitos
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do canal de depositos sdo sentidos no sistema financeiro como um todo ou se sdo decorrentes
apenas das acdes dos maiores bancos, tendo em vista que os dois tipos de depdsitos sdo
fortemente concentrados nessas instituigdes. No periodo em andlise, os cinco maiores bancos
(em ativos totais) do pais detinham, na média, 65% dos depodsitos a prazo e 89% dos depositos
de poupanga.

Os resultados dessas regressoes sdo apresentados na tabela 12:

Tabela 12 — Evolucgao dos depositos a prazo e de poupanca e politica monetaria

(subamostras)

VARIAVEIS In (Dep_prazo) In (Dep_poup)

préset/08  pods set/08 “Big 5” Demais préset/08  pos set/08 “Big 5” Demais
Selice x Age THHig -0.009**  -0.040***  -0.049*** -0.025%* -0.015%*%*  -0.040%**  -0.030*** -0.024***

(0.004) (0.004) (0.004) (0.010) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003)

Observagdes 500,373 824,464 1,093,501 232,286 572,551 851,497 1,125,628 298,588
R? 0.846 0.891 0.814 0.895 0.905 0.872 0.839 0.898
Teste F (p-value) 0.036 0.000 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000 0.000
E.F. Banco_x_tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Estado _x_tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) a variavel
Selic; x_Age IHH;uy ¢ dada pela interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (taxa Selic) no
periodo “t” com o indice de concentragdo Herfindalh-Hirschman (IHH) no mercado de depdsitos bancarios totais,
calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” esta localizada; (4) Os sinais dos coeficientes
estimados para a variavel de interesse sdo sempre negativos, o que sugere que aumentos da taxa Selic impactam
negativamente o fluxo de depdsitos a prazo e de poupanga com mais intensidade nos municipios mais concentrados
do que nos municipios com menores niveis de concentragao.

Observa-se na tabela 12 que os resultados obtidos para as estimagdes anteriores se
mantém mesmo quando sdo utilizadas subamostras. Como ja mencionado, os coeficientes
estimados para os dados compreendidos no periodo pré-crise (setembro de 1999 a junho de 2008)
demonstram uma menor sensibilidade dos depositos a prazo e de poupanga as mudangas na taxa
de juros, quando comparados aos coeficientes para o periodo pds-crise (setembro de 2008 a
dezembro de 2018). Segundo os preceitos da teoria do canal de depositos, isso decorre da
diferenca no nivel de taxa de juros entre esses periodos, sendo maior a elasticidade dos depdsitos
aos juros referente ao periodo de menor taxa (pos-crise). Ao se extrapolar esse resultado pode-se
dizer que, caso a tendéncia das taxas de juros continue a ser declinante, hé indicios de que os
efeitos do canal de depdsitos serdo cada vez mais relevantes para a economia brasileira.

Em relagdo aos resultados observados para as subamostras com dados dos cinco maiores
bancos do pais (big 5) e com dados dos demais bancos (demais), tem-se a manutencao da

significancia estatistica e econdmica das estimagdes. Isso revela que os efeitos do canal de
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depositos ndo sdo exclusivos dos grandes bancos e estdo presentes no mercado mesmo diante da
exclusdo desses. Ndo obstante, como ¢ esperado, o resultado estimado para a amostra completa
¢ fortemente influenciado pelo resultado estimado para os “big 5, tendo em vista o fato dessas
institui¢des possuirem forte participagao no mercado de depdsitos.

Assim, diante dos resultados obtidos nesta se¢do conclui-se pela existéncia de
evidéncias robustas para a nao rejei¢ao da hipotese alternativa H; (e rejeicao da hipdtese nula)
de que mudancas na politica monetéria afetam negativamente o montante de depositos bancarios
e sdo mais intensas em regides com maiores niveis de concentragao. Isso implica na aceita¢ao de
que os pressupostos da teoria do canal de depdsitos sdo aplicaveis a realidade brasileira, mesmo
diante da inelasticidade a juros da demanda por depodsitos decorrente do histérico de elevadas
taxas de juros observado no mercado brasileiro.

Na sequéncia, com o intuito de testar a hipotese Ho, serao estimados os resultados para
as variaveis de crédito (empréstimos e financiamentos) com o uso do modelo 3, conforme

definicao dada no subitem 3.3.3.
4.4. Resultados empiricos relacionados as variaveis de crédito

Nesta se¢ao serd analisada a relagdo entre os montantes de depositos a prazo e de
poupanca (e adicionalmente, dos depositos a vista) e os montantes de Financiamentos,
Empréstimos e Titulos Descontados (FETD) e de Financiamentos Imobiliarios, cuja composi¢cao
¢ apresentada nos anexos D, E e F apostos ao final desta tese. Além disso, serd estimado o efeito
das mudangas de politica monetaria associado aos niveis de concentragao bancdaria sobre essas
mesmas operagdes de crédito.

Os resultados sdo estimados de acordo com o modelo 3, especificado no subitem 3.3.3
desta tese. Assim como realizado nas se¢des anteriores, para conferir robustez as estimagoes
foram utilizadas cinco variagdes do modelo, sendo que na primeira variacao (coluna 1 da tabela
13) foi considerado o conjunto completo de varidveis explicativas e, nas demais, apenas um
subconjunto dessas variaveis.

Nos cendrios 2 ¢ 3 houve a inclusdo da varidvel de interacdo entre a medida de
concentracao local (Age IHH) e a taxa Selic, com o intuito de verificar os efeitos da concentragao
local (por municipio) sobre as variagdes que os empréstimos locais sofrem diante das mudangas
na politica monetaria. Nesses dois casos, os efeitos fixos de “municipio_x tempo” ndo foram
considerados na estimacao, pois, dado o seu papel de igualar as oportunidades de negocios entre
municipios, ndo faz sentido considera-los quando o que se espera € justamente verificar o impacto

sobre a variavel dependente decorrente de variagdes de uma variavel que apresenta diferentes
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Os resultados estimados para cada uma das modalidades de crédito consideradas na

avaliacdo (Financiamentos, Empréstimos e Titulos Descontados e Financiamentos Imobiliarios)

sdo apresentados na tabela 13:

Tabela 13 — Canal de depositos e operacoes de crédito (I)

) Cenarios
VARIAVEIS €] 2) (€) @) (©)
PAINEL A: In (Fin_Emp_Tit Desc)
In_dep prazoi 0.105%***  0.100*** 0.105*** 0.105*** (.110%**
(0.019) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
In_dep vistajt 0.561%**  (.547*** (.532%** (.532%** ().544%**
(0.054) (0.049) (0.042) (0.041) (0.045)
In_dep poupit 0.098 0.110%* 0.088* 0.088* 0.079
(0.063) (0.061) (0.051) (0.051) (0.054)
Selic1_x Bco IHH; 1 -0.104* -0.118**  -0.134**  -0.135** -(0.123**
(0.058) (0.058) (0.058) (0.058) (0.059)
Selici x_Age ITHHiquy -0.005 -0.009
(0.009) (0.005)
Observagoes 1,245,654 1,294,101 1,294,134 1,294,134 1,245,702
R? 0.806 0.800 0.767 0.767 0.773
PAINEL B: In (Fin_Imobiliario)
In_Dep prazoi 0.052* 0.051*  0.046**  0.046**  0.052**
(0.029) (0.028) (0.022) (0.022) (0.026)
In_Dep_vistaj 0.477**%%  0.431%*%* 0.444%** (.444*** (.483***
(0.040) (0.041) (0.032) (0.033) (0.038)
In_Dep_ poupit 0.297***  (0.333%** (.300%** (0.300%*** (.274%**
(0.090) (0.100) (0.084) (0.086) (0.075)
Selic¢ x Bco IHHj; -1.040%***  -1.084** -1.016%** -1.021*** -1.015%**
(0.370) (0.434) (0.357) (0.334) (0.356)
Selic¢ x Age IHHiq -0.018 -0.004
(0.027) (0.039)
Observagoes 304,422 356,857 356,883 356,883 304,460
R? 0.907 0.896 0.866 0.866 0.880
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco x_municipio Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Municipio x tempo Sim Nao Nao Nao Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Os valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com
agrupamento duplo, por bancos e por municipios; (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e ***
p<0,01; (3) Os dados utilizados nas estimacdes sdo mensais, com periodicidade trimestral e referentes ao
periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018; (4) In(dep poup) € o logaritmo natural
do total de depdsitos em poupanga, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”; In(dep prazo)
¢ o logaritmo natural do total de depdsitos a prazo, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo
“t”; In(dep vista) € o logaritmo natural do total de depodsitos a vista, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao
final do periodo “t”; In(Fin_Emp_Tit Desc) ¢ o logaritmo natural do total de financiamentos, empréstimos e
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titulos descontados, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”; In(Op_Fin_Imobilidrio) é o
logaritmo natural do total de financiamentos imobiliarios, mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do
periodo “t”; Selic x Bco IHH ¢ a interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa Selic)
no periodo “t” com a média ponderada do indice de concentragdo Herfindalh-Hirschman no mercado de
depdsitos bancarios totais, atribuido para cada banco pertencente a amostra, defasada em 1 ou 2 periodos;
Selic x Age IHH ¢ a interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa Selic) no periodo
“t” com o indice de concentragdo Herfindalh-Hirschman (IHH) no mercado de depoésitos bancarios totais,
calculado no periodo “t” para o municipio “k” no qual a agéncia “i” esta localizada. (5) Além das variaveis
de controle para efeitos fixos relacionadas ao final da tabela, as regressdes incluem os seguintes controles
(coeficientes ndo apresentados): Bco IHH defasado em 1 e 2 periodos, Spread bancario (diferenga entre a
taxa média das operacgdes de crédito e o custo de captagdo por banco), TVM (razdo entre o valor registrado
em TVM e o ativo total por banco), Despesas de Captagdo (razdo entre a despesa de captagdo e o passivo
total por banco), Risco de Crédito (razdo entre a PCLD e o total de operagdes de crédito liquidas de proviséo,
por banco) ¢ Densidade de agéncias (razio entre o numero de agéncias no municipio e a populagdo total do
municipio, multiplicada por 10.000). (6) conforme esperado, os sinais positivos para os coeficientes
relacionados as variaveis explicativas de depositos (In_dep prazo, In_dep vistaeIn dep poup) indicam uma
relacdo diretamente proporcional entre concessdo de crédito e depositos, corroborando a tese de que os
depositos se constituem em fonte importante de financiamento dos bancos. Dessa forma, haja vista as
evidéncias de que a politica monetaria impacta o volume de depositos bancarios, é esperado que, a0 menos
indiretamente, ela também impacte a disponibilidade de crédito bancério na economia. (7) os sinais negativos
para os coeficientes relacionados a varidvel “Selic x Bco IHH” fornecem evidéncias de que, diante de
aumentos da taxa Selic, bancos que captam depdsitos em municipios com maiores indices de concentragdo
reduzem a concessdo das modalidades de crédito analisadas em relagdo aos bancos que captam depoésitos em
municipios com menores indices de concentragdo. (8) nos cenarios 2 e 3 foi incluida a interacdo da medida
de concentragdo local (Age IHH) com mudangas na taxa Selic. A ndo significancia desses coeficientes, tanto
estatistica quanto econdmica, indica que a concentragdo local ndo tem efeitos importantes sobre a
sensibilidade dos empréstimos locais a politica monetaria.

A tabela acima estéd dividida em dois painéis, cada qual com os coeficientes estimados
pelas regressdes com diferentes variaveis dependentes: no painel A, a varidvel dependente ¢ o

logaritmo natural do total de Financiamentos, Empréstimos e Titulos Descontados [In
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(Fin_Emp Tit Desc)] mantidos nas agéncias bancarias , pertencentes aos bancos “j”,
localizadas nos municipios “k”, ao final do periodo “t”; e, no painel B, a varidvel dependente ¢
o total de Financiamentos Imobiliarios [In (Fin_Imobiliario)], para o0 mesmo conjunto de
individuos. A composi¢cdo de cada uma dessas varidveis dependentes ¢ detalhada nos anexos D,
E e F, apresentados ao final desta tese.

Além das variaveis de interesse, cujos coeficientes sao apresentados em cada painel, as
regressdes foram controladas para os efeitos fixos de tempo, municipio, banco, banco-municipio
e municipio-tempo. Essa ultima variavel ¢ considerada por Drechsler et al. (2017) como a
variavel chave para o modelo, pois ao reduzir as diferencas entre os municipios ela absorve as
mudancgas em oportunidades de empréstimos locais € permite que as mudangas no volume de
empréstimos, decorrentes de alteracdes na taxa basica de juros, sejam explicadas por
determinadas variaveis sem a endogeneidade gerada pela omissdo da varidvel mais importante
nas estimagoes, que ¢ a diferenga nas oportunidades de empréstimos disponiveis para cada banco.

Ademais, as regressoes incluiram ainda as seguintes varidveis de controle (coeficientes

ndo apresentados): média dos Indices Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de depdsitos
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bancarios mantidos nas agéncias “i”” apurado para cada municipio “k” em cada periodo de tempo
“t” (Age IHHiuxy), ponderada pela participacdo de cada agéncia no total de depositos do banco e
defasada em 1 e 2 periodos; Spread bancario, representado pela diferenca entre a taxa média das
operagoes de crédito e o custo de captacao por banco; TVM, representada pela razao entre o valor
registrado em TVM e o ativo total por banco; Despesas de Captagdo, representada pela razdo
entre a despesa de captacao e o passivo total por banco; Risco de Crédito, representada pela razao
entre a PCLD e o total de operacdes de crédito liquidas de provisdo por banco; e Densidade de
agéncias, representada pela razao entre o niimero de agéncias no municipio e a populagao total
do municipio, multiplicada por 10.000.

Os coeficientes estimados para as varidveis explicativas de depdsitos (In_dep_ prazo,
In_dep vistae In dep poup) representam a elasticidade do volume de operagdes de crédito com
respeito ao volume de depositos a prazo, a vista e de poupanca. Por se tratar de uma elasticidade,
¢ interpretada da seguinte maneira: o aumento em 1% do total de depdsitos aumenta em “x%”

3T
1

(onde “x” ¢ o valor do coeficiente) o total de crédito na agéncia “i”. Tomando como exemplo o
painel A, pode-se dizer que, em média, ceferis paribus e ao nivel de significancia de 1%, o
aumento em 1% no total de depdsitos a prazo aumenta em 0,105% o total de FETD nas agéncias
presentes na amostra. A interpretacdo dos demais coeficientes relacionados segue o mesmo
critério.

Tais resultados indicam uma relacdo diretamente proporcional entre as agdes de
captacao de depositos e de concessdo de crédito, corroborando a tese de que os depositos se
constituem em fonte importante de financiamento (funding) para os bancos. Dessa forma, haja
vista as evidéncias de que a politica monetaria impacta o volume de depdsitos bancarios, ¢
esperado que, ao menos indiretamente, ela também impacte a disponibilidade de crédito bancario
na economia. Ademais, ¢ esperado ainda que tais impactos sejam diferentes, variando de acordo
com a modalidade de empréstimos e de depositos com os quais se opera.

Alteragdes nos depdsitos a prazo e a vista sdo estatisticamente significantes para
explicar alteracdes nos montantes das modalidades de crédito FETD, enquanto os depositos de
poupancga apresentam baixa (nivel de 10% de significancia nos cendrios 2, 3 e 4) ou nenhuma
significancia (cenarios 1 e 5) nesse sentido. Por sua vez, no caso das operagdes de
“Financiamento Imobiliario”, os depositos a prazo apresentam baixa significancia econdmica nos
cinco cenarios, enquanto que os depdsitos a vista e de poupanga sdo estatisticamente significantes
ao nivel de significancia de 1% em todos os cendrios e economicamente mais relevantes.

No tocando aos depositos de poupanga especificamente, os resultados obtidos nas

estimagdes sdo esperados e coerentes com a pratica. Isso porque de acordo com a Resolugdo
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CMN n. 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, bem como com o contido em normativos anteriores,
65% das captagdes em depositos de poupanga devem ser direcionados ao crédito imobilidrio,
sendo essa, portanto, a principal fonte de financiamento dessa modalidade de crédito. Assim, por
exemplo, considerando os coeficientes estimados de acordo com os critérios fixados no cendario
completo (coluna 1) tem-se que, em média, ceteris paribus e ao nivel de significancia de 1%, o
aumento de 1% no total de depositos em poupanca aumenta 0,29% o total de financiamentos
imobilidrios nas agéncias presentes na amostra € nao tem efeitos sobre a modalidade FETD (o
coeficiente estimado para essa variavel € estatisticamente insignificante nesse cenario).

Ja no que se refere aos depodsitos a prazo, as alteracdes nos seus volumes tém impacto
baixo, tanto do ponto de vista estatistico quanto econOmico, apenas sobre o volume de
financiamentos imobilidrios. Para as operagdes de FETD os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ao nivel de 1% de significancia em todos os cenarios. Ao se
considerar os coeficientes estimados de acordo com os critérios fixados no cendario 1, no qual
todas as varidveis de controle estdo inseridas, tem-se, ao nivel de significancia de 1% que, em
média e ceferis paribus, o0 aumento em 1% no total de depdsitos a prazo aumenta em 0,10% o
total de FETD nas agéncias presentes na amostra. Esse mesmo efeito para os Financiamentos
Imobilidrios € estatisticamente significante somente ao nivel de 10% de significancia, e seu
impacto ¢ mais modesto (0,05% de aumento nos financiamentos imobiliarios).

Quanto aos impactos das variagdes dos depositos a vista sobre os montantes de crédito,
representados pelos coeficientes estimados para a varidvel “In _dep vista”, os resultados se
mostraram estatisticamente significantes ao nivel de significincia de 1% em todos os cenarios e
em ambos os painéis. Além disso, esses resultados se mostraram economicamente significantes,
indicando aumentos mais expressivos no montante de crédito (em ambas as modalidades) do que
os provocados pelas demais variaveis de depdsitos.

Isso pode ser decorrente do fato de que os depodsitos a vista nao sao remunerados no
Brasil e, por essa razdo, se constituem em fontes de financiamento mais baratas para os bancos
quando comparadas aos depositos a prazo e aos depositos em poupanga. Por serem fontes mais
baratas os bancos, entdo, tendem a aplicar de forma mais intensa os recursos captados dessa
maneira na concessdo de crédito, com o intuito de maximizar seu lucro. Nao obstante, deve-se
ter cuidado na analise desses coeficientes pelo fato dessa varidvel ser constituida por uma grande
quantidade de verbetes no subsistema ESTBAN, muitos dos quais ndo sdo relacionados
diretamente ao montante de depdsitos a vista (vide anexo C). Resolveu-se por manté-la nas
estimagdes por ser uma variavel significante e por conservadorismo, tendo em vista que sua

exclusdo aumenta a significancia econdmica das demais variaveis mantendo suas significancias
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estatisticas.

No que se refere a analise dos efeitos das alteragdes da politica monetaria e do grau de
concentracao sobre a concessao de crédito bancario, as variaveis relevantes no modelo sao Selict-
n_X Bco IHHjwn e Selice x Age IHHjky. De acordo com Dreschler et al. (2017), o sinal
negativo da variavel Selic.n x Bco IHHj., reflete o fato de que diante de um aumento da taxa
basica de juros, bancos que captam depdsitos em municipios mais concentrados reduzem a
concessao de empréstimos quando comparados aos bancos que captam depdsitos em municipios
menos concentrados. Por sua vez, de acordo com aqueles autores, a variavel
Selici x_Age IHHiquy testa, nesse modelo (introduzida apenas nos cenarios 2 e 3), se o nivel de
concentrac¢do local (por municipio) tem algum efeito direto sobre a concessdo de crédito, seja
esse efeito positivo ou negativo.

No painel A, pode-se observar que a variavel (Selic x Bco IHH)j«1 (defasada em um
periodo) apresenta significancia estatistica [ao nivel de significancia de 10% (cendrio 1) e 5%
(demais)], bem como o sinal negativo, em todos os cenarios. Tal fato corrobora a tese de que
diante de um aumento da taxa Selic, bancos que captam depdsitos em municipios mais
concentrados reduzem a concessdo de FETD quando comparados aos bancos que captam
depositos em municipios menos concentrados. De maneira mais especifica, o coeficiente
estimado no primeiro cendrio (coluna 1) revela que diante de um aumento de 1 ponto percentual
na taxa Selic, ceteris paribus, bancos que captam depositos em municipios mais concentrados
reduzem a concessdo de FETD em até 10,4% quando comparados aos bancos que captam
depositos em municipios menos concentrados. Vale destacar aqui também que esse percentual
de reducdo se aplica ao caso extremo, no qual sdo comparados bancos com indices médios de
concentragdo iguais a 1 e 0, respectivamente.

No painel B, tem-se o efeito dessa variavel para os financiamentos imobilidrios.
Diferentemente do observado para a modalidade de crédito do painel A, a variavel
Selic, x Bco IHH; assume significancia, ao nivel de significancia de 5%, no periodo “t” (sem
defasagem). Seu sinal também ¢ negativo (em todos os cendrios), mas seu impacto econdmico ¢é
mais expressivo. O coeficiente estimado no primeiro cenario (coluna 1) mostra que diante de um
aumento de 1 ponto percentual na taxa Selic, ceteris paribus, bancos que captam depositos em
municipios mais concentrados reduzem a concessao de financiamentos imobiliarios em até 104%
a mais do que os bancos que captam depositos em municipios menos concentrados (lembrando,
mais uma vez, que esse percentual se aplica ao caso extremo).

Nas colunas 2 e 3 estdo os resultados com a inclusdo da varidvel

“Selic, x_Age IHHjw)y”, o que exigiu a exclusdo da varidvel de controle dos efeitos fixos de
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municipio_x_tempo. A insignificancia estatistica observada para essa variavel nos dois cenarios
de ambos os painéis revela que a concentracdo local ndo tem efeitos relevantes sobre a
sensibilidade dos empréstimos locais as mudangas na politica monetaria. Isso implica dizer que
as decisoes de empréstimos sao realizadas ao nivel dos bancos e ndo das agéncias, de maneira
que a variavel de concentracdo importante ¢ aquela relacionada a média dos indices de
concentragdo dos bancos e ndo ao indice de concentragdo do municipio ao qual determinada
agéncia esta localizada. Isso ocorre porque os bancos alocam seus recursos entre agéncias, de
maneira que na decisdo de concessao de empréstimos os efeitos da concentragdao local nao
importam, mas os efeitos de concentragdo mais geral (ao nivel dos bancos) exercem impactos
relevantes.

De maneira semelhante aos resultados obtidos por Dreschler et al. (2017) para a
economia dos EUA, esses resultados representam evidéncias de que o canal de depdsitos afeta a
concessao de crédito no Brasil, a0 menos no que se refere as modalidades de crédito aqui tratadas.
Sao resultados robustos, cujas significancias estatistica e econdmica se mantém mesmo diante da
exclusao das variaveis de controle para os diversos efeitos fixos relacionados ao final da tabela,
como se observa nos cenarios 2 a 5. Em verdade, os resultados mais relevantes se mantém mesmo
diante da exclusdo das demais varidveis de controle, como se observa na tabela 14, o que refor¢a

a robustez das estimagdes.

Tabela 14 — Canal de depdositos e operacoes de crédito (II)

Cenarios
VARIAVEIS (1) (2) (3) (4) (5)
PAINEL A: In (Fin_Emp_Tit Desc)
Selict1_x Bco IHH; 1 -0.120*  -0.138** -0.131** -0.131**  -0.120*
(0.062) (0.060) (0.065) (0.065) (0.071)
Selice x Age THH;xy -0.039***  -0.014*
(0.007) (0.007)
Observagdes 1,404,523 1,453,363 1,453,673 1,453,673 1,404,847
R? 0.566 0.572 0.496 0.496 0.489
PAINEL B: In (Fin_Imobiliario)
Selic¢ x Bco IHH;; -0.821%* -0.866 -0.844*  -0.869*  -0.783*
(0.429) (0.519) (0.486) (0.454) (0.426)
Selice x Age THH;xy -0.051 -0.025
(0.054) (0.056)
Observagdes 309,366 362,086 362,110 362,110 309,403
R? 0.813 0.813 0.778 0.778 0.781
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

continua
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continuagdo
Cenarios

VARIAVEIS

) 2) 3) 4 )
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco x_municipio Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Municipio x tempo Sim Nao Nao Nao Sim

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Os valores entre parénteses representam erros padrao robustos
com agrupamento duplo, por bancos e por municipios; (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p <0,05 e
*** p<0,01. (3) a definicdo das variaveis consta nas notas da tabela 13, com a ressalva de que as
estimagOes apresentadas nessa tabela ndo incluem as varidveis de controle descritas naquela nota.

Ha indicios robustos, portanto, de que os efeitos das alteragdes no montante de depositos
bancarios, decorrentes de mudangas na politica monetaria, afetam o volume de crédito bancario
no mesmo sentido, ou seja, que aumentos da taxa de juros afetam negativamente o montante de
depositos bancarios e, da mesma forma, afetam negativamente o montante de crédito bancario,
tendo em vista a relacdo positiva entre depdsitos e crédito. Com isso, parte da segunda hipotese
de pesquisa se mostra passivel de ndo rejeicdo. Contudo, para sua andlise completa sera
necessario testar se os efeitos dessa relagdo entre politica monetaria/depositos/crédito sao
assimétricos para empresas, em decorréncia do custo de monitoramento potencial. Esse sera o

tema da proxima segao.
4.5. Resultados empiricos relacionados as variaveis de crédito para empresas

Para a analise da assimetria dos impactos das mudancgas da politica monetaria sobre o
volume de crédito empresarial em decorréncia do porte dos tomadoras de recursos, foram
utilizados os dados de crédito bancério para pessoas juridicas (PJ) do Sistema de Informacdes de
Crédito do Banco Central do Brasil (SCR), corrigidos pelo IPCA para a data base dezembro de
2018. Os resultados foram estimados de acordo com o modelo 4, apresentado no subitem 3.3.4
desta tese. Além das varidveis de interesse e dos efeitos fixos de tempo, foram incluidas na
estimagdo as variaveis de controle relacionadas na descri¢ao da equagdo 4.

Utilizou-se o estimador GMM-sis de duas etapas (two-step) com transformacdo das
variaveis do modelo por desvios ortogonais, considerando erros-padrao robustos. As dummies de
tempo foram tratadas como variaveis estritamente exogenas e foram utilizadas como
instrumentos padrdo em ambas as equagdes (em nivel e transformada). As demais varidveis
foram consideradas endogenas e seus valores em nivel defasados em 2 e 3 periodos foram
utilizados como instrumentos na equacao transformada, enquanto seus valores defasados em

diferencas em 1 periodo foram utilizados como instrumentos na equacao em nivel.
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Tabela 15 — Canal de depositos, operacdes de crédito para empresas e voo para qualidade

%cred_HAC; .

VARIAVEIS €8 (2) 3) 4 (5) (6) )
Selic, x_Bco IHH;j . -0.125%*%  -0.125%*%  -0.143%** -0.162%** -(.155%%* -0.107* -0.238*

(0.055) (0.055) (0.053) (0.055) (0.054) (0.059) (0.129)
%cred_HAC;;_, 0.711%%*%  0.711***%  (0.689***  (0.660***  (0.490%** 0.447** 0.604***

(0.110) (0.110) (0.107) (0.098) (0.185) (0.213) (0.197)
%cred_HAC;;_, 0.081 0.061

(0.084) (0.091)
Selic; 0.024
(0.048)

Teste F (p-value) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Teste J de Hansen (p-value) 0.244 0.182 0.244 0.279 0.204 0.104 0.187
Teste Arellano Bond AR(1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.004 0.000
Teste Arellano Bond AR(2) 0.107 0.107 0.125 0.084 0.553 0.575 0.140
Observagoes 1,753 1,753 1,753 1,783 1,675 1,564 1,753
GMM Sistémico Sistémico Sistémico Sistémico Sistémico Diferengas Sist€émico
Estimador two-step two-step one-step two-step two-step one-step two-step
Laglimits 2.3) (2.3) (2.3) 23) 2 4 2 4 22
Controles Sim Sim Sim Nao Nao Sim Sim
Numero de grupos 86 86 86 87 85 83 86
Numero de instrumentos 47 47 47 32 33 45 40

Fonte: elaborado pelo autor. Notas: (1) Os valores entre parénteses abaixo dos coeficientes estimados para as
regressdes representam erros-padrdo robustos; (2) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01; (3) Os
dados utilizados nas estimagdes t€ém periodicidade trimestral e sdo referentes ao periodo compreendido entre junho de
2012 e dezembro de 2018; (4) %cred_HAC;,_, ¢ %cred_HAC;,_, representam a proporg¢do dos saldos das carteiras
de crédito ativas para pessoas juridicas classificadas como devedores com alto custo de agéncia (high-agency-cost
borrowers) — micro, pequenas e médias empresas — no total da carteira ativa de crédito PJ, de cada banco “j”, ao final
dos periodos “t-1” e “t-2”, respectivamente; Selic; x Bco IHHi; € a interacdo entre a taxa basica de juros da
economia brasileira (taxa Selic) no periodo “t” com a média ponderada do indice de concentragdo Herfindalh-
Hirschman no mercado de depdsitos bancarios, atribuido para cada banco pertencente a amostra, defasada em 1
periodo; (5) As regressoes 1, 2, 3, 6 e 7 incluem os seguintes controles (coeficientes ndo apresentados): Spread
bancariojiy (diferenca entre a taxa média das operagdes de crédito e o custo de captacdo por banco), TVM;; (razdo
entre o valor registrado em TVM e o ativo total por banco), Despesas de Captacao;; (razdo entre a despesa de captacao
e o passivo total por banco), Risco de Créditoj (razéo entre a PCLD e o total de operagdes de crédito liquidas de
provisdo, por banco) e Tamj (logaritmo natural do ativo total de cada banco “j” ao final do periodo “t”); (6) os sinais
negativos para os coeficientes relacionados a variavel “Selic; x Bco IHH;:;” observados em todos os cendrios
indicam que, diante de aumentos da taxa Selic, bancos que, na média, captam depodsitos em municipios com maiores
indices de concentragdo (com maior poder de mercado sobre depdsitos) reduzem a propor¢io do crédito direcionados
as empresas com alto custo de agéncia (empresas HAC) nas suas carteiras ativas de crédito total, quando comparados
aos bancos que, também na média, captam depositos em municipios com menores indices de concentragdo (com
menor poder de mercado sobre depositos).

Para conferir robustez aos resultados, foram estimados os parametros com seis variagdes
do modelo original, conforme informagdes contidas nas colunas 2 a 7 da tabela 15. Na primeira
variagdo (coluna 2) a modificacdo se limitou a incluir a varidvel Selic como variavel
independente no modelo, ndo obstante seu efeito ja ter sido absorvido pelos efeitos fixos de
tempo, e tratd-la como um instrumento padrao (variavel estritamente exdgena) tanto na equagao
em nivel quanto na equacao transformada.

Na segunda variagdo (coluna 3) os resultados foram apurados com o uso do estimador
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GMM-sis one-step, mantidas as demais especificagdes do modelo original. Na terceira e quarta
variagdo do modelo (colunas 4 e 5) as estimagdes foram realizadas com a exclusdo do conjunto
de variaveis de controle, sendo que no primeiro caso (coluna 4) o teste de Arellano-Bond (2) —
correlacdo serial de segunda ordem — foi rejeitado apenas ao nivel de significancia de 5% e no
segundo caso (coluna 5), em razdo do aumento dos instrumentos utilizados na equagdo
transformada (valores defasados em 2, 3 e 4 periodos das variaveis enddgenas, ao invés da
defasagem em 2 e 3 periodos apenas) e da inclusao da segunda defasagem da variavel de interesse
entre os regressores da equacgao original, a correlagdo serial de segunda ordem foi rejeitada acima
do nivel de significancia de 10% (mais precisamente, ao nivel de significancia de 55%), o que ¢é
mais apropriado.

Na coluna 6 sao apresentados os resultados apurados com o uso do estimador GMM em
diferencas (GMM-dif) one-step, com a utilizagdo dos valores em nivel das variaveis endogenas
defasados em 2, 3 e 4 periodos como instrumentos na equacao transformada. Vale observar que,
nesse caso, o resultado da varidvel de interesse (Selicc x Bco IHHjt1) s6 ¢ estatisticamente
significante se a segunda defasagem da variavel dependente for incluida no modelo. Por fim,
numa ultima variagdo do modelo (coluna 7), foram considerados como instrumentos para a
equacdo transformada os desvios ortogonais defasados em dois periodos das variaveis
endogenas, ao invés dos seus valores em nivel.

Em todos os cenarios considerados na tabela 15 observam-se as seguintes caracteristicas
que validam os resultados obtidos:

e 0s valores estimados para a varidvel de interesse (Selicc x Bco IHH;j1) se
mostraram estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1% nos
cenarios 3, 4 e 5, ao nivel de significancia de 5% nos cenérios 1 e 2 e, ao nivel
de significancia de 10% nos cenarios 6 ¢ 7;

e o numero de grupos € superior ao nimero de instrumentos em todos 0s casos.
Isso ¢ desejavel segundo Roodman (2009), pois, a proliferacdo de instrumentos
pode provocar um ‘“sobre ajuste” nas variaveis endogenas e falhar em expurgar
seus componentes endogenos;

e o teste F rejeitou a hipdtese nula de que os parametros estimados em conjunto
sdo iguais a zero. Isso significa que pelo menos uma varidvel explicativa ¢é
estatisticamente significante para explicar a variabilidade da varidvel
dependente em cada modelo, sendo tais modelos de regressao estatisticamente

significantes para fins de previsao (Favero, 2015);
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e o teste J] de Hansen de sobreidentificagdo de restri¢des ndo rejeitou a hipotese
nula de que “todas as restricdes de sobreidentificagdo'® sdo validas”, ou seja, de
que os instrumentos sdo validos na medida em que ndo sdo correlacionados com
o termo de erro. Além disso, com excecdo do cendrio 4, os p-values dessa
estatistica ficaram abaixo de 0,25, limite maximo sugerido por Roodman (2009)
para a validade do teste. De acordo com Roodman (2009), p-values acima de
0,25 (ou abaixo de 0,10) para o teste J de Hansen sdo sinais de potenciais
problemas decorrentes da proliferagcao de instrumentos.

e O teste de correlagdo serial de primeira ordem do termo de erro [AR(1)], cuja
hipotese nula ¢ de “auséncia de autocorrelacdo”, foi rejeitado ao nivel de
significancia de 1% em todas as estimagdes. Por sua vez, o teste de correlagao
serial de segunda ordem do termo de erro [AR(2)], cuja hipdtese nula ¢ de
“auséncia de autocorrelacdo”, ndo foi rejeitado ao nivel de significancia de 10%
em praticamente todas as estimagdes (exce¢do apenas no cenario 4, cuja rejei¢ao
se da ao nivel de significancia de 8,4%). De acordo com Cameron e Trivedi
(2009), esses resultados revelam que o termo de erro ndao € serialmente

correlacionado e que as estimagdes sdo consistentes.

Para o cenario 1, considerado o mais apropriado pelas razdes ja expostas nos paragrafos
anteriores, a variavel de interesse (Selic; x Bco IHH;.1) € estatisticamente significante abaixo
do nivel de significancia de 5% (mais especificamente, ao nivel de significancia de 2,6%) e seu
sinal negativo sugere o seguinte: diante de um aumento de 1 ponto percentual da taxa Selic, na
média e ceferis paribus, bancos que captam depdsitos em municipios mais concentrados
apresentam redugdo de até 12,5% da proporc¢ao da carteira ativa de crédito para empresas HAC
no total da carteira ativa de crédito PJ, quando comparados aos bancos que captam depdsitos em
municipios menos concentrados. Uma vez mais, vale lembrar que esse percentual se aplica ao
caso extremo de bancos cujos IHHs médios sejam iguais a 1 e 0.

De maneira mais especifica, os resultados sugerem que, na média e ceteris paribus, um
banco cuja variavel “Bco IHH” ¢ igual a um desvio-padrao acima da média (Bco IHH=0,24)
reduz em aproximadamente 3 pontos percentuais a propor¢do de crédito para empresas
consideradas HAC no total da sua carteira ativa de crédito PJ [=(0,125x0,24)x100], enquanto que

um banco cuja mesma variavel ¢ igual a um desvio-padrdo abaixo da média (Bco IHH=0,11),

10 Restrigdes de sobreidentificagdo sdo definidas pela diferenca entre a quantidade de instrumentos e a quantidade
de pardmetros estimados no modelo. Assim, por exemplo, o uso de 40 instrumentos para a estimagdo de 11
parametros possui 29 restri¢des de sobreidentificagdo (Cameron & Trivedi, 2009, p. 295).
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apresenta reducao de aproximadamente 1,4 pontos percentuais [=(0,125x0,11)x100] dessa
mesma proporgao.

Tais resultados sugerem que, diante de alteragdes na taxa basica de juros, os bancos tém
comportamentos assimétricos em relagdo a concessao de crédito para grandes empresas (LAC)
vis-a-vis a concessdo de crédito para as empresas dos demais portes (HAC), sendo que a
intensidade dessa assimetria varia com o grau de poder de mercado sobre depositos. O menor
impacto das mudangas de politica monetaria sobre o crédito direcionado as grandes empresas
ndo ¢ necessariamente uma inovacao, tendo em vista a literatura sobre o tema apresentada na
fundamentagdo tedrica (Gertler & Gilchrist, 1994; Gilchrist & Zakrajsek, 1995; Oliner &
Rudebusch, 1996; Domag (1999); Boivin et al.,, 2011). Contudo, ao melhor do nosso
conhecimento esse ¢ o primeiro trabalho que traz evidéncias de que as diferencas no poder de
mercado sobre os depdsitos entre os bancos tém influéncia nesse processo.

De maneira geral, os resultados obtidos nas estimagdes realizadas sob o escopo do
modelo 4 revelam que diante de um aumento da taxa de juros (aperto monetario) os bancos, na
média, apresentam um comportamento de voo para a qualidade e reduzem a proporcao do crédito
concedido para empresas com maior risco € alto custo de agéncia (monitoramento) ou, visto por
outro lado, aumentam a proporcao de crédito para empresas com menor risco e baixo custo de
agéncia (monitoramento).

Contudo, esses efeitos da taxa de juros no comportamento dos bancos s6 sdo validos
quando se considera a interacdo da taxa com a média ponderada do indice de concentragdo no
mercado de depdsitos, atribuida a cada banco. Com isso, os resultados obtidos revelam que o
movimento de voo para a qualidade dos bancos decorrente de mudancas da politica monetaria é
mais intenso naqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados com maiores indices
de concentragdo sobre depositos, ou seja, naqueles bancos que possuem maior poder de mercado
sobre depdsitos. Isso implica dizer que os bancos se utilizam do seu poder de mercado sobre
depositos para intensificar o comportamento de voo para a qualidade diante de situagdes de aperto
monetario. Tal resultado se adéqua a teoria relacionada ao tema (Lang & Nakamura, 1995;
Bernanke, Gertler, & Gilchrist, 1996; Domag, 1999; Kandrac, 2012), mas inova ao associar a
intensidade do voo para a qualidade ao poder de mercado sobre os depositos exercido pelos
bancos.

Diante de tais evidéncias e considerando os resultados obtidos na se¢do anterior, ndo ha
razoes para se rejeitar a hipdtese alternativa H> de que os efeitos das alteragdes no montante de
depositos bancarios, decorrentes de mudangas na politica monetaria, afetam o volume de crédito

bancario, como observado pelos resultados obtidos tanto para o modelo 3 quanto para o modelo
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4. Além disso, pelos resultados obtidos nas estimacdes realizadas com o modelo 4 hé evidéncias
de que esses impactos sdo assimétricos em decorréncia do custo de monitoramento associado ao
porte das empresas tomadoras de recursos.

Os resultados obtidos nas estimagdes sao robustos e ampliam o entendimento dos efeitos
da politica monetéria via canal de depdsitos, na medida em que exploram a assimetria dos
impactos desse canal sobre o volume de crédito em decorréncia do custo de monitoramento
potencial das empresas. Além disso, contribuem na compreensdo das razdes pelas quais as
evolugdes das carteiras de crédito para grandes e para as MPMe (micro, pequenas e médias
empresas) sdo divergentes em alguns periodos, como observado no subitem 4.2 desta tese.
Colaboram também com a literatura relacionada ao tema racionamento de crédito ao identificar
que agdes de politica monetaria influenciam a disponibilidade de crédito na economia e,
especificamente, a disponibilidade de crédito as empresas no Brasil.

Ao se associar tais resultados a literatura interessada nos impactos do racionamento de
crédito sobre as varidveis reais da economia, pode-se inferir que a transmissdo dos efeitos de
mudancgas na politica monetaria via canal de depdsitos impacta: a capacidade de expansao e
sobrevivéncia das empresas (Levenson & Willard, 2000), principalmente das empresas HAC que
sdo as mais afetadas por esses efeitos; as taxas de investimento em capital fixo, a necessidade de
capital de giro e a taxa de crescimento das empresas (Terra, 2003; Leon, 2015; Ferrando &
Mulier, 2015; Fowowe, 2017; Gémez, 2018), principalmente das empresas HAC; a capacidade
das empresas de superarem momentos de crise (Campello et al., 2010); e as operacdes de
investimento e consumo de maneira geral, com impactos diretos sobre a demanda agregada

(Ciccarelli et al., 2015).
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5. CONCLUSAO

Em junho de 1999 o Brasil estabeleceu como diretriz para a fixagdo do regime de
politica monetéria a sistemadtica de “metas para a inflagao”, cujo objetivo ¢ o controle da inflagao
e o instrumento de operacionalizagdo ¢ a taxa basica de juros, conhecida como “taxa Selic”.
Desde o estabelecimento desse regime, o BCB adota um carater preventivo na conducao da
politica monetaria, sendo um aspecto chave para o sucesso dessa estratégia o conhecimento do
mecanismo de transmissao da politica monetaria.

A teoria do canal de depdsitos da politica monetaria € uma abordagem recente no escopo
do estudo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. De acordo com essa teoria,
diante de um aumento da taxa bésica de juros os bancos ampliam seus spreads de depositos, o
que acarreta uma fuga de depositos e, por consequéncia, uma redu¢ao do montante de crédito
bancario na economia, haja vista que os depdsitos sao a principal fonte de financiamento dos
bancos. Além disso, a teoria considera que a intensidade da fuga de depdsitos estd relacionada
com o nivel de concentra¢do bancaria sobre depositos, sendo mais intensa em regides mais
concentradas.

Baseado nesses conceitos, se testou nesta tese a validade dos efeitos de mudangas na
politica monetéria sobre o montante de depositos bancarios, considerando os impactos dos
diferentes niveis de concentracdo bancaria observados localmente (entre municipios).
Adicionalmente, também se testou a validade dos efeitos das alteragdes no montante de depdsitos
bancarios sobre a capacidade de concessao de crédito bancario e a hipdtese de que as grandes
empresas sofrem menos os impactos do racionamento de crédito do que as empresas dos demais
portes, haja vista a premissa de que os bancos adotam um comportamento de “voo para a
qualidade” em situagdes de aperto monetario.

As bases de dados utilizadas na realizagao dos testes foram obtidas das seguintes fontes:
1) subsistema estatistico do Sistema Cosif, denominado ‘“Estatistica Bancéaria Mensal por
Municipio (ESTBAN)” e mantido pelo BCB; 2) balancetes mensais analiticos dos bancos
(codigo Cosif 4010), disponiveis para consulta no site do BCB; e 3) Sistema de Informagoes de
Crédito do Banco Central do Brasil (SCR). O periodo de anélise se estendeu de setembro de 1999
a dezembro de 2018, com dados mensais e periodicidade trimestral.

Com base na literatura especifica, foram construidos quatro modelos econométricos
para a andlise dos dados. No primeiro modelo a variavel dependente é o spread sobre depositos
e a variavel de interesse ¢ a interagdo entre a taxa Selic no periodo “t” com a média ponderada

[19%2]

do indice de concentragao Herfindalh-Hirschman para cada banco “j” pertencente a amostra. A
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estimacdo dos parametros foi realizada com o uso do modelo linear de regressao para dados em
painel.

O segundo modelo considerou duas variaveis dependentes: o logaritmo natural do total
de depdsitos a prazo e o logaritmo natural do total de depositos em poupanga mantidos em
agéncias bancarias. Em ambos os casos a variavel de interesse ¢ a interacao entre a taxa Selic no
periodo “t” com o indice de concentragdo Herfindalh-Hirschman (IHH) no mercado de depositos
bancarios totais, e a estimacao foi realizada com o uso do estimador de modelos lineares de dados
em painel com multiplos niveis de efeitos fixos.

O terceiro modelo também foi processado duas vezes e foram consideras as seguintes
variaveis dependentes: o logaritmo natural do total de financiamentos, empréstimos e titulos
descontados e o logaritmo natural do total de financiamentos imobilidrios. Em ambos os casos a
variavel de interesse ¢ a interacdo entre a taxa Selic no periodo “t” com a média ponderada do
indice de concentra¢do Herfindalh-Hirschman para cada banco “j” pertencente a amostra e, assim
como para o modelo 2, a estimagao foi realizada com o uso do estimador de modelos lineares de
dados em painel com multiplos niveis de efeitos fixos.

Por fim, no quarto modelo a varidvel dependente ¢ a proporcao dos saldos das carteiras
de crédito ativas para pessoas juridicas classificadas como devedores com alto custo de agéncia
(High-Agency-Cost) no total da carteira de crédito ativa para empresas de cada banco “j”, ao final
do periodo “t”. Por sua vez, a varidvel de interesse ¢ a interac¢do entre a taxa Selic no periodo “t”
com a média ponderada do indice de concentracdo Herfindalh-Hirschman no mercado de
depositos bancarios para cada banco pertencente a amostra no periodo “t—1”. A estimacao dos
parametros foi realizada com o uso do Método dos Momentos Generalizados Sistémico,
desenvolvido para tratamento de modelos de painel dindmico, tendo em vista que foram
utilizadas como varidveis dependentes as defasagens da variavel resposta.

Os resultados estimados com o uso do primeiro modelo sugerem que, ceteris paribus,
diante do aumento da taxa de juros os bancos em geral diminuem os spreads sobre depdsitos,
mas aqueles bancos que, na média, captam depdsitos em regides com maiores niveis de
concentracdo aumentam os spreads sobre depositos em relagdo aos bancos que, na média, captam
depositos em regides menos concentradas. Ademais, os resultados revelam que a relagao negativa
entre o spread de depoésitos e a taxa Selic € explicada pelo comportamento fortemente pro-ciclico
do custo dos depositos, cuja variacdo ocorre no mesmo sentido da taxa Selic, mas com maior
intensidade. Contudo, essa ciclicidade do custo dos depositos ¢ atenuada pelo poder de mercado
sobre depositos, ou seja, pelo acesso que determinados bancos tém para captar depositos em

mercados com maiores indices de concentragao.
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Diante desses resultados se infere que num cenario de elevagdo da taxa Selic, aquelas
regides (municipios) com maiores niveis de concentragdo sobre depositos apresentam, também
na média, spreads de depdsito mais elevados. Do ponto de vista tedrico, a consequéncia da
elevacao dos spreads de depodsitos no ambito regional sera uma fuga de recursos por parte dos
depositantes, sendo essa fuga mais intensa naquelas regides com maiores indices de
concentracao.

Os resultados estimados com o uso do modelo 2 corroboram essa argumentacao tedrica
ao revelarem que, ceferis paribus, o aumento da taxa Selic provoca uma redugao no saldo total
dos depositos a prazo e dos depositos de poupanga maior naquelas agéncias que se localizam em
mercados mais concentrados do que naquelas agéncias que se localizam em mercados menos
concentrados, considerando agéncias pertencentes a0 mesmo banco.

Tal impacto da politica monetaria sobre o montante de depdsitos bancarios tem o
potencial de afetar o montante de crédito bancario, tendo em vista a premissa de que os depositos
se constituem em importante fonte de financiamento para a atividade bancaria. Para analisar esse
potencial, foram estimadas as regressdes com o uso do terceiro modelo, cujas variaveis
dependentes estavam relacionadas as operacoes de crédito. Os resultados obtidos indicam uma
relagdo diretamente proporcional entre os montantes de depodsitos e de crédito, corroborando a
tese de que os depositos se constituem em fonte importante de financiamento (funding) para os
bancos.

De maneira geral, alteracdes nos depositos a prazo e a vista exercem impactos mais
significativos sobre as alteracdes nos montantes da modalidade de crédito “Financiamentos,
Empréstimos e Titulos Descontados”, enquanto alteracdes nos depodsitos de poupanca e a vista
possuem impactos mais relevantes sobre alteragdes nos montantes da modalidade de crédito
“Financiamento Imobiliario”.

No que se refere a analise dos efeitos das alteragdes da politica monetaria e do grau de
concentragdo sobre a concessao de crédito bancario, os resultados estimados revelam que diante
de um aumento da taxa Selic, bancos que captam depositos em municipios mais concentrados
reduzem a concessao de financiamentos, empréstimos e desconto de titulos e de financiamentos
imobiliarios, quando comparados aos bancos que captam depdsitos em municipios menos
concentrados.

Além disso, os resultados revelam que a concentragdo local ndo tem efeitos relevantes
sobre a sensibilidade dos empréstimos locais as mudangas na politica monetaria, ou seja, as
decisdes de empréstimos sdo realizadas ao nivel dos bancos e ndo das agéncias. Isso ocorre

porque os bancos alocam seus recursos entre agéncias, de maneira que na decisdo de concessao
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de empréstimos os efeitos da concentragao local ndo importam, mas os efeitos da concentragio
ao nivel dos bancos exercem impactos relevantes.

Por ultimo, foram estimadas regressdes com o uso do quarto modelo com o intuito de
avaliar uma possivel assimetria dos impactos das mudangas da politica monetaria sobre o volume
de crédito em decorréncia do porte das empresas tomadoras de recursos. Utilizou-se o estimador
GMM-sis de duas etapas (two-step) com transformacgdo das variaveis do modelo por desvios
ortogonais, considerando erros-padrao robustos. As dummies de tempo foram tratadas como
variaveis estritamente exogenas e foram utilizadas como instrumentos padrdo em ambas as
equacdes (em nivel e transformada). As demais varidveis foram consideradas endégenas e seus
valores em nivel defasados em 2 e 3 periodos foram utilizados como instrumentos na equagao
transformada, enquanto seus valores defasados em diferengas em 1 periodo foram utilizados
como instrumentos na equacao em nivel. Para conferir robustez as estimagdes foram utilizadas
outras especificacdes do modelo e ndo se observou alteragdes relevantes nos resultados.

De maneira geral, os resultados obtidos sugerem que diante de um aumento da taxa
Selic, ceteris paribus, aqueles bancos que captam depodsitos em municipios mais concentrados
apresentam reducao da proporc¢do da carteira ativa de crédito para empresas High-Agency-Cost
(HAC) no total da carteira ativa de crédito PJ, quando comparados aos bancos que captam
depositos em municipios menos concentrados. Assim, se infere que diante de alteragdes na taxa
Selic, os bancos t€ém comportamentos assimétricos em relacdo a concessdo de crédito para
grandes empresas (Low-Agency-Cost, LAC) vis-a-vis a concessao de crédito para as empresas
dos demais portes (HAC), sendo que a intensidade dessa assimetria varia com o grau de poder
de mercado sobre depositos.

Mais especificamente, os resultados estimados com o uso do quarto modelo revelam
que diante de um aumento da taxa de juros os bancos, na média, apresentam um comportamento
de voo para a qualidade e reduzem na sua carteira de crédito a propor¢ao das operagdes mantidas
com aquelas empresas que possuem maior risco e, potencialmente, maior custo de agéncia. Essa
redu¢do ¢ mais intensa naqueles bancos que, na média, captam recursos em mercados com
maiores indices de concentragao sobre depositos. Isso implica dizer que os bancos se utilizam do
seu poder de mercado sobre depositos para intensificar o comportamento de voo para a qualidade
diante de situagdes de aperto monetario.

Ao se associar tais resultados a literatura interessada nos impactos do racionamento de
crédito sobre as variaveis reais da economia, pode-se inferir que a transmissao dos efeitos de
mudancgas na politica monetaria via canal de depdsitos impacta: a capacidade de expansao e

sobrevivéncia das empresas, principalmente das empresas HAC que sdo as mais afetadas por
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esses efeitos; as taxas de investimento em capital fixo, a necessidade de capital de giro e a taxa
de crescimento das empresas, principalmente das empresas HAC; a capacidade das empresas de
superarem momentos de crise; e as operagdes de investimento e consumo de maneira geral, com
impactos diretos sobre a demanda agregada.

Do ponto de vista académico, os resultados desse trabalho contribuem com a literatura
relacionada aos canais de transmissao da politica monetaria ao testar a teoria do novo canal de
crédito em um ambiente com historico de manutencao de elevadas taxas basicas de juros. Além
disso, ao melhor do nosso conhecimento, este € o primeiro trabalho que testa se os efeitos do
canal de depdsitos s@o observados na realidade brasileira, constituindo-se, portanto, em relevante
contribuicdo a literatura nacional relacionada ao tema. O trabalho também contribui com a
literatura sobre o tema racionamento de crédito no Brasil e de voo para a qualidade. Além disso,
inova ao propor uma abordagem original para testar os efeitos assimétricos das mudancas de
politica monetéria sobre o crédito para empresas.

Do ponto de vista pratico, o trabalho fornece subsidios para melhorar o processo de
decisdo de estabelecimento da meta para a taxa basica de juros pela autoridade monetaria.
Ademais, ao analisar os impactos sobre a capacidade de concessao de crédito bancario no Brasil,
considerando caracteristicas especificas de municipios, esta tese contribui para a compreensao
de que os impactos das agdes de politica monetaria sdo sentidos de maneira diferente pelos
agentes econdmicos, dadas as caracteristicas de localizacdo e, no caso de crédito para empresas,
também as caracteristicas de porte e/ou de custo de monitoramento desses agentes.

O trabalho contribui também com a atividade de supervisao e regulagdo bancéria, ao
explorar os efeitos das mudancas da politica monetaria sobre os depositos, importantes fontes de
liquidez das institui¢des financeiras. Por fim, no que se refere ao setor privado, o trabalho
contribui no entendimento do comportamento diferenciado que os bancos possuem ao ofertar
crédito, sobretudo no crédito para empresas que, a depender do porte e da localizagao do tomador
de recursos, podem ser mais ou menos impactadas por agdes de racionamento de crédito
decorrentes de mudangas na politica monetaria.

Constituem-se em limitagdes a pesquisa a indisponibilidade de dados mais detalhados
(ao nivel do municipio) para a variavel spread de depdsitos, o ndo acesso aos dados sobre o fluxo
de contratagdo de novas operagdes de empréstimos (ao invés dos dados contabeis, representativos
de estoques) e a indisponibilidade de dados sobre a concessdo de empréstimos para empresas ao
nivel do municipio por porte do tomador. Embora essas limitagdes ndo tenham comprometido a

analise dos resultados, o acesso a esses dados permitiria a realizagao de consideracdes adicionais.
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Como propostas para estudos futuros sugere-se considerar outras proxies para o poder
de mercado nos modelos econométricos, além dos niveis de concentracao, ¢ a estimagao desses
resultados em outras economias que nado a brasileira, principalmente naquelas com histoérico de

alta volatilidade das taxas de juros.
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ANEXO A - Relaciao das Contas COSIF que compdem a variavel “Deposito de poupanc¢a”

Cdédigo COSIF Titulo Contabil Descri¢ao da fun¢ao da conta
Depositos de Registrar os depdsitos de poupanga de livre movimentagdo mantidos
4.1.2.10.00-0 poupancga livres — & . P p, . pane ¢
L. exclusivamente por pessoas fisicas.
pessoas fisicas
Depdsitos de Registrar os depdsitos de poupanga de livre movimentagdao mantidos
4.1.2.20.00-7 poupancga livres — & . P p ,p- ¢ ¢
L exclusivamente por pessoas juridicas.
pessoas juridicas
Registrar os depdsitos de poupanca de titularidade de pessoas fisicas ou
Depdsitos de juridicas ligadas a institui¢cdo, assim entendidos os seus administradores e
4.1.2.25.00-2 P . demais membros de érgdos estatutdrios, seus controladores e sociedades
poupanca de ligadas . - .
por estes controladas, direta ou indiretamente, e de coligadas sob controle
comum.
Registrar o valor dos depdsitos de poupanga peculio, instituida pelo
Decreto-lei n? 2.301, de 21 de novembro de 1986, constituida com
4.1.2.30.00-4 Depdsitos de instituicdes financeiras integrantes do Sistema Financeiro da Habitacdo
D poupanga pecllio (SFH) - (sociedades de crédito imobilidrio, caixas econdmicas e associacdes
de poupanca e empréstimos) destinada a formacdo voluntaria de
poupanca para desfrute durante a aposentadoria do seu titular
Registrar os depdsitos de poupanga de titularidade de instituicdes
integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
, . Consideram-se instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional,
Depdsitos de . . i . o .
oupanca de para os fins de registro neste titulo, as cooperativas de crédito, sociedades
4.1.2.35.00-9 _p _p. E corretoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades distribuidoras de
instituicdes do , S . AL .
. ; . titulos e valores mobiliarios, sociedades corretoras de cdmbio, companhias
sistema financeiro . e a .
seguradoras, sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar e bolsas de valores, de mercadorias e de
futuros.

Depdsitos de Registrar o valor dos depdsitos de poupanga programada, modalidade de
4.1.2.40.00-1 poupanca poupanca na qual o poupador agenda as transferéncias mensais de
programada recursos da conta corrente para a conta poupancga.

Depdsitos de
4.1.2.50.00-8 poupanca —valores | Registrar os depdsitos de poupanga programada para valores multiplos.
multiplos
Registrar os depdsitos de poupanga contratual e prémios de seguro
Depdsitos de & . P . poupant L. P . g
4.1.2.60.00-5 . recebidos de adquirentes de casa propria, relativos a projetos
poupanga vinculada L .
habitacionais vinculados a programas especificos.
Depdsitos de L. . .
4.1.2.80.00-9 P . Registrar os depdsitos de poupanga com fim especifico.
poupanca especial
Destina-se ao registro do saldo de contas de depdsitos de poupanca
encerradas com base na Resolug¢do n2 2.025, de 24 de novembro de 1993,
4.1.2.98.00-8 Contas encerradas até a liquidagdo integral da obrigagdo, devendo a instituicdo manter

controles internos individualizados por conta de depdsitos que permitam
identificar, a qualquer momento, o saldo e a movimentacgao.
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ANEXO B - Relagao das Contas COSIF que compdem a variavel “Depdositos a prazo”

Cadigo COSIF

Titulo Contabil

Descri¢ao da fungao da conta

4.1.4.10.00-6

Depdsito de aviso
prévio

Registrar os depdsitos cuja movimentagdo estd condicionada a aviso
prévio, observado que:

1) o subtitulo Ligadas destina-se ao registro de depdsitos de aviso prévio
de titularidade de pessoas fisicas ou juridicas ligadas a instituigdo, assim
entendidos os seus administradores e demais membros de érgdos
estatutarios, seus controladores e sociedades por estes controladas,
direta ou indiretamente, e de coligadas sob controle comum;
II) o subtitulo Nao Ligadas destina-se ao registro de depdsitos de aviso
prévio de titularidade de pessoas fisicas ou juridicas ndo ligadas a
instituicao;

I1T) o subtitulo Instituigdes do Sistema Financeiro destina-se ao registro
de depésitos de aviso prévio de titularidade de sociedades de
arrendamento mercantil, cooperativas de crédito, sociedades corretoras
de titulos e valores mobilidrios, sociedades distribuidoras de titulos e
valores mobilidrios, sociedades corretoras de cédmbio, companhias
seguradoras, sociedades de capitalizagdo, entidades abertas e fechadas
de previdéncia complementar e bolsas de valores, de mercadorias e de
futuros.

4.1.4.20.00-3

Depdsito de aviso
prévio em moedas
estrangeiras

Registrar os depdsitos em moedas estrangeiras efetuados, no Pais, em
bancos autorizados a operar em cambio, por instituigdes credenciadas a
operar no Mercado de Cambio, bem como por pessoas fisicas e juridicas
residentes ou domiciliadas no exterior, cuja movimentagao esteja
condicionada a aviso prévio.

4.1.5.10.00-9

Depdsitos a prazo

Registrar os depdsitos sujeitos a condigdes definidas de prazo e de
encargos, com ou sem emissdo de Certificado de Depdsito Bancario,
observado que:

a) a instituicdo deve manter controles dos limites de captacdo de
depédsitos a prazo, adotando para isso subtitulos de uso interno,
observado o disposto no item 1.12.2.1 das Normas Basicas do Cosif sobre
depdsitos vencidos e ndo resgatados;

b) o subtitulo Com Certificado destina-se ao registro de depésitos a prazo
com emissdo de Certificado de Depdsito Bancério, independentemente da
titularidade;

c) o subtitulo Ndo Ligadas - Sem Certificado destina-se ao registro de
depositos a prazo sem emissdo de Certificado de Depodsito Bancario de
titularidade de pessoas naturais ou juridicas ndo ligadas a instituicdo,
para os quais haja incidéncia de contribuicdo ordindria ao Fundo
Garantidor de Créditos (FGC);

d) o subtitulo Ndo Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial do
FGC - Com Alienacdo de Recebiveis destina-se ao registro de depodsitos a
prazo sem emissdo de Certificado de Depdsito Bancario de titularidade de
pessoas naturais ou juridicas ndo ligadas a instituicdo, para os quais haja
incidéncia de cobranga de contribuicdo especial ao FGC, e para os quais
o FGC tenha aceitado alienagdo fiduciaria de recebiveis de operagbes de
crédito e de arrendamento mercantil originadas pela instituigdo emitente
como garantia, nos termos da regulamentacdo em vigor;

e) o subtitulo Ndo Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial do
FGC - Sem Alienacdo de Recebiveis destina-se ao registro de depdsitos a
prazo sem emissdo de Certificado de Depdsito Bancario de titularidade de
pessoas naturais ou juridicas ndo ligadas a instituicdo, para os quais haja
incidéncia de cobranga de contribuicdo especial ao FGC, nos termos da
regulamentagdo em vigor;

f) o subtitulo Ligadas - Sem Certificado destina-se ao registro de
depdsitos a prazo sem emissdo de Certificado de Depoésito Bancario de
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titularidade de pessoas naturais ou juridicas ligadas a instituicdo, assim
entendidos os seus administradores e demais membros de oérgdos
estatutarios, seus controladores e sociedades por esses controladas,
direta ou indiretamente, e de coligadas sob controle comum, para os
quais haja incidéncia de contribuicdo ordinaria ao FGC;

g) o subtitulo Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial do FGC
- Com Alienagdo de Recebiveis destina-se ao registro de depdsitos a prazo
sem emissdo de Certificado de Depdsito Bancario de titularidade de
pessoas naturais ou juridicas ligadas a instituicdo, assim entendidos os
seus administradores e demais membros de drgdos estatutdrios, seus
controladores e sociedades por esses controladas, direta ou
indiretamente, e de coligadas sob controle comum, para os quais haja
incidéncia de contribuigdo especial ao FGC, e para os quais o FGC tenha
aceitado alienagdo fiduciaria de recebiveis de operagdes de crédito e de
arrendamento mercantil originadas pela instituicdo emitente como
garantia, nos termos da regulamentagdo em vigor;

h) o subtitulo Ligadas - Sem Certificado - Com Garantia Especial do FGC
- Sem Alienagdo de Recebiveis destina-se ao registro de depdsitos a prazo
sem emissdo de Certificado de Depdsito Bancario de titularidade de
pessoas naturais ou juridicas ligadas a instituicdo, assim entendidos os
seus administradores e demais membros de drgdos estatutdrios, seus
controladores e sociedades por esses controladas, direta ou
indiretamente, e de coligadas sob controle comum, para os quais haja
incidéncia de contribuigdo especial ao FGC, nos termos da
regulamentagdo em vigor;

i) o subtitulo Relacionados a Programas Governamentais destina-se ao
registro de depositos a prazo, com ou sem emissdo de Certificado de
Depodsito Bancario, decorrentes de operagdes relacionadas a programas
de interesse governamental, instituidos por lei;

j) o subtitulo Contratados com Fundos Garantidores LC n°® 101 e LC n°
130 destina-se ao registro de depdsitos a prazo resultantes de operagdes
de assisténcia ou de suporte financeiro contratadas com fundos ou outros
mecanismos.

4.1.5.20.00-6

Depdsitos a prazo em
moedas estrangeiras

Registrar os depdsitos em moedas estrangeiras efetuados, no Pais, em
bancos autorizados a operar em cambio, por instituicdes credenciadas a
operar no Mercado de Cambio, bem como por pessoas fisicas e juridicas
residentes ou domiciliadas no exterior, sujeitos a condigdes definidas de
prazo e rendimentos, observado que as despesas correspondentes a essa
conta devem ser registradas em DESPESAS DE DEPOSITOS A PRAZO,
codigo COSIF 8.1.1.30.00-9.

4.1.5.30.00-9

Depdsitos a prazo de
reaplicacdo
automatica

Destina-se ao registro de despesas relativas a depoésitos a prazo de
reaplicacdo automatica que foram reconhecidas, mas
que deixaram de ser incorporadas ao saldo em razdo do saque pelo
depositante.

Os valores que deixarem de ser incorporados ao saldo de depdsitos a
prazo de reaplicagdo automatica devem ser registrados na data do saque
pelo depositante, devendo permanecer nos respectivos titulos durante
300 (trezentos) dias.

4.1.5.50.00-7

Depdsitos judiciais
com remuneragao

Registrar os depdsitos sujeitos a custdédia judicial ou a prévia
concordancia de juizes ou tribunais para sua movimentagdo.
A contabilizacdo deve ser feita em nome do cliente com a indicacdo de
que o depodsito se encontra a disposicdo de autoridade judicial
competente.

O subtitulo Ligadas destina-se ao registro de depositos judiciais com
remuneracdo de titularidade de pessoas fisicas ou juridicas ligadas a
instituicdo, assim entendidos os seus administradores e demais membros
de O6rgdos estatutdrios, seus controladores e sociedades por estes
controladas, direta ou indiretamente, e de coligadas sob controle comum.
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O subtitulo Instituigdes do Sistema Financeiro destina-se ao registro de
depositos a prazo de titularidade de bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, Caixa Econ6mica
Federal, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades
de crédito imobilidrio, sociedades de arrendamento mercantil,
associacdes de poupanga e empréstimo, companhias hipotecarias,
cooperativas de crédito, sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios,
sociedades corretoras de cdmbio, companhias seguradoras, sociedades
de capitalizacdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia
complementar e bolsas de valores, de mercadorias e de futuros.

O subtitulo Na Justica Federal destina-se ao registro de depdsitos judiciais
acolhidos na esfera da justica federal.

O subtitulo Outros destina-se a registrar outros depodsitos sujeitos a
custoddia judicial ou a prévia concordancia de juizes ou tribunais.

4.1.6.10.00-2

Obrigagdes por
depdsitos especiais e
de fundos e
programas

Registrar:

- os depositos cuja movimentagdo estd condicionada a contratos de
aplicagdo ou a legislacdo pertinente, sobre os quais incidem encargos,
conforme a sua modalidade.

- o0s depédsitos de pagamentos por consignacdo, formalizados
extrajudicialmente.

- as disponibilidades dos fundos e programas administrados, cujos
recursos se encontram aplicados pela entidade gestora, e pelos repasses
aos fundos e programas efetuados de acordo com as origens especificas,
pelos repasses dos fundos e programas as suas finalidades estatutarias,
em contrapartida com a conta Aplicagdes no Mercado Financeiro, no
disponivel da contabilidade dos respectivos fundos e programas.
Os subtitulos devem atender a cada Fundo ou Programa administrado
pela CEF, tendo ou ndo contabilidade prépria. Dentre eles, destacam-se:
PIS, FAS, FE, FGOS, FGDLI, FISANE, PRODEC, FAL, PREVHAB, FAPE,
FAMES, FINSOCIAL, FUNCEF e outros.

- as disponibilidades dos fundos e programas administrados, cujos
recursos se encontram na entidade gestora, em contrapartida com a
conta Banco, no disponivel da contabilidade dos respectivos fundos e
programas.

Os subtitulos devem atender a cada Fundo ou Programa administrado
pela CEF, tendo ou ndo contabilidade propria. Dentre eles, destacam-se:
FAS, PREVHAB, FINSOCIAL e outros.

- a movimentagdo dos recursos do Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo (FGTS), representados pelas contas vinculadas ativas mantidas
em poder da CEF e dos bancos depositarios, e os valores assumidos em
decorréncia da ndo movimentagdo durante dois anos consecutivos
(contas paralisadas), bem como dos depésitos decorrentes de cobranga
judicial.

4.1.7.10.00-5

Ape - Depositos
especiais

Registrar os depdsitos especiais do Fundo do Exército, do Fundo da
Aeronautica, da Fundacdo Habitacional do Exército e de outros fundos
especiais e financeiros, depositados nos termos da legislagdo especifica,
ndo enquadraveis como depdsitos de poupanca.
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ANEXO C - Relaciao das Contas COSIF que compdem a variavel “Depositos a vista”

Cadigo COSIF

Titulo Contabil

Descri¢ao da fun¢ao da conta

Depdsitos a vista de

Registrar os depdsitos de livre movimentacédo de titularidade de pessoas
fisicas ou juridicas ligadas a instituicdo, assim entendidos os seus

4.1.1.05.00-5 licad administradores e demais membros de o6rgdos estatutarios, seus
Igadas controladores e sociedades por estes controladas, direta ou
indiretamente, e de coligadas sob controle comum.
4.1.1.10.00-7 Depdsitos de pessoas | Registrar os depésitos de livre movimentacdo, mantidos exclusivamente
T fisicas por pessoas fisicas.
Registrar os depositos de livre movimentagdo, mantidos por pessoas
juridicas, inclusive firmas individuais, condominios, cartérios, clubes de
servicos e entidades sem finalidade lucrativa, tais como instituicbes
. religiosas, de caridade, educativas, culturais, beneficentes e recreativas.
4.1.1.20.00-4 Depositos de pessoas | Registram-se nesta conta os depésitos titulados por cartérios oficializados
e juridicas e ndo oficializados.
Também devem ser registrados neste titulo os depositos de livre
movimentagdo de administradores de consdrcio e de fundos de
investimento.
Depdsitos de
empresas localizadas ) denési 'd ocalizad d
4.1.1.25.00-9 em zonas de Registrar os depdsitos manti los por empresas localizadas em zonas de
processamento para exportagao - ZPE.
processamento para
exportacao
Registrar os depdsitos de livre movimentagdo mantidos por instituigdes
Depésitos de financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco
4.1.1.30.00-1 instituices do Central do Brasil, por entidades subordinadas a Superintendéncia de
R . g ) Seguros Privados - SUSEP e a Secretaria de Previdéncia Complementar -
sistema financeiro SPC e pelas demais instituicdes que fazem parte do Sistema Financeiro
Nacional.
Depositos para Registrar os valores acolhidos em cheques e outros documentos
4.1.1.38.00-3 aquisicio de titulos I|qU|da.ve|s pelo Servngf) qe Cpmpensagao de Chequles e Outro.s .P?pels,
S . exclusivamente do préprio titular emitente, para fins de aquisicao de
publicos federais titulos publicos federais.
Registrar os depodsitos a vista mantidos por érgdos da administragao
4.1.1.40.00-8 Depositos de direta e indireta que prestem servigos publicos ou exergam atividades
e governos empresariais, com excecdo dos depdsitos de instituicbes financeiras e
seguradoras.
4.1.1.45.00-3 Cheques-de-viagem | Registrar o valor dos cheques de viagem emitidos e ndo liquidados.
4.1.1.50.00-5 Cheques marcados Reglstrar o valor dos cheques para os quais se convencionou pagamento
a dia certo.
Registrar os valores correspondentes aos cheques emitidos pela prépria
4.1.1.55.00-0 Cheques-salario instituicdo, por solicitagdo de empresas clientes, para a utilizagdo no
pagamento de salarios de seus empregados.
Registrar o valor dos depdsitos a vista, em moeda nacional, no Pais, de
Depositos de pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas ou com sede no exterior.
4.1.1.60.00-2 domiciliados no Este titulo é de utilizagdo exclusiva de instituicdo credenciada a operar no

exterior

mercado de cambio de taxas flutuantes, bem como deve conter
caracteristicas que o diferencie das demais contas de depdsito, de modo
a permitir sua pronta identificacdo pelo banco depositario.




141

Depdsitos especiais

Registrar os recursos provenientes do Tesouro Nacional, depositados nos

4.1.1.65.00-7 . : = e
do Tesouro Nacional | termos de legislagdo especifica.
4.1.1.75.00-4 Depdsitos Registrar o valor dos depdsitos sujeitos a observancia de condigGes legais
e obrigatdrios ou regulamentares para sua movimentagao.
Registrar os depdsitos obrigatorios, sujeitos a observancia de condicGes
Depositos legais ou regulamentares para sua movimentagdo, de titularidade de
4.1.1.77.00-2 obrigatérios de pessoas fisicas ou Jurldlcas.llgadas a |nst|tU|c;a9, assim entendlfigs oS seus
> administradores e demais membros de orgdos estatutarios, seus
ligadas controladores e sociedades por estes controladas, direta ou
indiretamente, e de coligadas sob controle comum.
Registrar os depoésitos destinados a investimentos decorrentes de
Depdsitos para incentivos fiscais.
4.1.1.80.00-6 Investimentos Exemplos de subtitulos de uso interno apropriados a fungdo desta conta,
decorrentes de indicadores de que os depdsitos sdo feitos & ordem das referidas
incentivos fiscais entidades: SUDAM, SUDENE, SUDEPE, EMBRATUR, IBDF e Outras
Entidades.
Registrar as importancias recebidas para um fim predeterminado ou
4.1.1.85.00-1 Depésitos vinculados especnal,, bem como o valor do prc_)duto da cob~rang§ de c_iupllcatas ou
outros titulos recebidos em garantia de operagoes, inclusive garantias
prestadas em dinheiro.
Saldos credores em
4.1.1.90.00-3 contas de Registrar, pelo valor global, os saldos credores que as contas de
R empréstimos e empréstimo, financiamento e de pagamento pés-pagas apresentarem.
financiamentos
Destina-se ao registro do saldo de contas de depdsitos a vista encerradas
com base na Resolugdo n° 2.025, de 24 de novembro de 1993, até a
4.1.1.98.00-5 Contas encerradas liquidagdo integral da obrigagdo, devendo a instituicdo manter controles
internos individualizados por conta de depodsitos que permitam identificar,
a qualquer momento, o saldo e a movimentacgao.
Registrar a movimentacao de contas em moedas estrangeiras abertas, no
Pais, em nome de embaixadas; delegagdes estrangeiras e organismos
internacionais, bem como em nome de empresas estrangeiras de
transporte internacional, de empresas localizadas em zonas de
Depdsitos em moeda | processamento de exportacdo, de entidades da administracdo publica
4.1.8.10.00-8 . , . - . - o
estrangeira no pais direta e indireta das areas federal, estadual, municipal e do Distrito
Federal, beneficiarias de créditos ou mutuarias de empréstimos
concedidos por organismos financeiros internacionais ou agéncias
governamentais estrangeiras, e outras admitidas pela legislagdo em
vigor.
Registrar os valores mantidos com a finalidade exclusiva de liquidagéao,
Depdsitos para em qualquer nivel de sua cadeia, decorrente de ajustes e de posicGes
liquidagdo de ajustes | detidas em sistemas de compensagdo e de liquidagdo autorizados a
e de posicdes em funC|or.1ar pelo Banco Central do BI.'a.sH. O titulo deve ser. utlllzaQO
4.1.9.20.00-8 . d exclusivamente pelos bancos comerciais que tenham por objeto social
sistemas de principal o desempenho de fungdes de liquidante e custodiante central de
compensagdo e de operagdes cursadas em sistemas de compensagdo e de liquidagdo
liquidacdo autorizados a funcionar pelo Banco Central do Brasil, para registro de

recursos em transito sem remuneragao para os respectivos depositantes.
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ANEXO D - Relacio das Contas COSIF que compdem a variavel “Empréstimos e Titulos

descontados”

Cédigo COSIF

Titulo Contabil

Descrigao da fung¢ao da conta

1.6.1.10.00-1

Adiantamentos a
depositantes

Registrar os saldos devedores em contas de depdsito, conceituados como
adiantamentos.

1.6.1.20.00-8

Empréstimos

Registrar as operagdes realizadas sob a modalidade de empréstimo.

1.6.1.30.00-5

Direitos creditorios
descontados

Registrar as operacgdes realizadas sob a modalidade de desconto de
direitos creditorios, inclusive as formalizadas como aquisicdo de
recebiveis comerciais de pessoa ndo integrante do Sistema Financeiro
Nacional e nas quais tal pessoa seja devedor solidario ou subsidiario dos
recebiveis.

1.6.1.40.00-2

Renegociagao
especial — pessoas
juridicas

Registrar as renegociacées de operacGes de crédito, contratadas ou
renegociadas com microempresas e empresas de pequeno porte e com
pessoas fisicas, comprovadamente, titulares das referidas pessoas
juridicas, de acordo com as disposigdes da Circular n® 2.679, de
12/04/96, e regulamentacao complementar.
A operacdo deve ser imediatamente reclassificada, pela sua totalidade,
para subtitulo Empréstimos, cddigos 1.6.1.90.10-0 ou 1.6.9.10.10-8,
conforme o caso, quando a operacdo e/ou parcela renegociada estiver
vencida ha mais de 60 (sessenta) dias.
A operacdo deve ser imediatamente reclassificada para o titulo
EMPRESTIMOS, cédigo 1.6.1.20.00-8, se a remuneracdo da instituigdo
financeira, a qualquer titulo, exceder o limite fixado no art. 19, inciso II,
da Circular n® 2.679/96, ou a instituicdao financeira ndo possuir meios de
comprovar que o beneficidrio da renegociacdo seja pessoa juridica ou
titular de pessoa juridica definida no art. 19 da Circular n°® 2.679/96,
desde a data da realizacdo da operagdo original.

1.6.1.91.00-6

Ajuste a valor de
mercado para
empréstimos e
direitos creditérios
descontados objetos
de hedge (+/-)

Registrar o ajuste a valor de mercado para operacdes de empréstimos e
titulos descontados que sejam objeto de hedge.
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ANEXO E - Relagdo das Contas COSIF que compdem a variavel” Financiamentos”

Cadigo COSIF

Titulo Contabil

Descri¢ao da fungao da conta

1.6.2.10.00-4 Financiamentos Registrar as operacdes realizadas sob a modalidade de financiamento.
1.6.2.15.00-9 Financiamentos a Registrar as operagdes sob a modalidade de financiamentos a agentes
e agentes financeiros | financeiros.
1.6.2.20.00-1 Financiamentos a Registrar as operacGes realizadas sob a modalidade de financiamento a
e exportacdo produgdo para exportagao.
Registrar os créditos do banco a serem realizados, por seu contravalor
1.6.2.25.00-6 Financiamentos em em moeda nacional, correspondentes a responsabilidades dos respectivos
e moedas estrangeiras | titulares por operagdes em moedas estrangeiras (taxas livres), bem como
o valor dos financiamentos concedidos a banqueiros do exterior.
1.6.2.30.00-8 Financiamentos com | Registrar as operagdes realizadas sob a modalidade de financiamentos ao
e interveniéncia usuario com interveniéncia.

Refinanciamentos de Redi . lizad b dalidade de refi )
1.6.2.50.00-2 operacdes de egistrar as operagbes realizadas sob a modalidade de re inanciamentos
de operagdes de arrendamento.

arrendamento
Refinanciamentos de | Registro dos créditos assumidos pela Unido, refinanciados nas condicdes
1.6.2.60.00-4 operagdes com o estabelecidas pela Lei n° 8.727, de 5 de novembro de 1993, e
governo federal regulamentagdo complementar.
Ajuste a valor de
mercado para i i & i i
1.6.2.91.00-9 p Registrar o ajuste a valor de mercado para operagdes de financiamentos

financiamentos
objeto de hedge

que sejam objeto de hedge.
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ANEXO F - Relacio das Contas COSIF que compdéem a variavel” Financiamentos

Imobiliarios”

Cédigo COSIF

Titulo Contabil

Descrigao da fung¢ao da conta

1.6.4.10.00-0

Financiamentos de
Empreendimentos

Registrar operagbes de crédito destinadas a construgdo, reforma,
ampliagdo e aquisicdo de unidades industriais e comerciais, exceto as
habitacionais.

1.6.4.30.00-4

Financiamentos
habitacionais

Registrar operacdes de crédito destinadas a construcdo, reforma,
ampliagdo e aquisicio de unidades habitacionais, realizadas nas
condi¢cGes regulamentadas pelo Sistema Financeiro Habitacional — FSH,
pelo Sistema Hipotecdrio e por outras modalidades operacionais.

1.6.4.40.00-1

Financiamentos
Imobiliarios —
carteiras de ativos

Registrar operacdes de crédito para a aquisicao, construcao e produgao
de imdveis cujos créditos integrem carteiras de ativos garantidoras de
LIG, devendo as rendas ser registradas em subtitulo de uso interno.

1.6.4.91.00-5

Ajuste a valor de
mercado para
financiamentos
imobilidrios objetos
de hedge

Registrar o ajuste a valor de mercado para operagdes de financiamentos
imobilidrios que sejam objeto de hedge.

1.6.6.10.00-6

Financiamentos de
infraestrutura e
desenvolvimento

Registrar as operagdes realizadas em condig¢Ges especiais, para entidades
governamentais e privadas, com recursos préprios, ou do SFH, SFS,
FISANE, de instituicGes internacionais, ou outros recursos.




