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RESUMO

Este trabalho analisa a existéncia de um canal dévtransmisséo de politica monetéria via
empréstimos bancarios no Brasil. Observamos aiesagos bancos e das empresas a
contracdes monetérias. Os resultados indicam qgeepes bancos e pequenas empresas
comportam-se de acordo com o0 que a teoria dos stimpos bancarios prevé. Observamos
gue apoOs uma contracdo monetéaria, ha um deslocardentrédito bancario das pequenas
para as grandes empresas. Contudo, a evidénciai@rtpmbém mostra que no agregado, o

mecanismo de transmissao de politica monetariana@réstimos bancéarios néo é relevante.

Palavras Chave: Canal de empréstimos bancériosl adn crédito, mecanismos de

transmissao de politica monetéaria



ABSTRACT

This paper analyses the existence of an active-leating channel in the transmission of
monetary policy in Brazil. We look at the reactiasfsbanks and corporations to monetary
contractions. Our results indicate that small baarkd small firms behave very much like the
bank-lending channel would predict. We find thakeafa monetary contraction, there is a
shift of bank loans financing from small firms tardge firms. However, our empirical

evidence also indicates that in the aggregate émk-ending transmission mechanism of

monetary policy does not seem to be relevant.

Key Words: Bank Lending Channel, Credit Channelnktary Transmission Mechanisms
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1 INTRODUCAO

Desde sua implantacédo, em junho de 1999, o modetoadas de inflagdo vem cada vez
mais se consolidando como um mecanismo eficientemdautencdo da estabilidade
econdmica no Brasil. Porém, o nivel de eficiéncta modelo e sua correta aplicacdo
dependem da compreensdao do Banco Central sobre aopwolitica monetéria afeta e se
propaga na economia. Assim, o estudo dos mecanidmdsansmissdo monetaria € muito
importante para enriquecer a compreensdo da aadi@idmonetaria e permitir a
implementacdo de unfae tuning policy Nos ultimos anos, com a consolidacdo do regime
de metas de inflagdo e do uso da taxa de juros dostumento de politica monetéria,
aumentou a necessidade de entendimento e aprofenttaracerca dos mecanismos de

transmissao de politica monetéaria no Brasil.

A maior parte da literatura disponivel busca compder como os canais tradicionais de
transmissao via taxa de juros se comportam no xwnteasileiro. Porém, até o momento
pouca literatura foi produzida buscando-se enteadmEmportamento dos chamados “canais
de crédito” no Brasil e os resultados encontradondaando sdo muito conclusivos. Por
exemplo, enquanto Takeda e Nakane (2005) e Soum@Bo (2003) encontraram
evidéncias de um canal de empréstimos bancarios fati Brasil, os resultados encontrados

por Graminho e Bonomo (2002), ndo corroboram aénxisa deste canal.

Como a teoria do canal de empréstimos bancariasrfos atritos no mercado de crédito
causados por problemas de informacédo assimétmc8rasil € conhecido por imperfeicdes
relevantes no mercado de crédito, parece razoaxetdiitar que os canais de crédito possam
ser importantes para entender como o mecanismaadsniissdo da politica monetéaria

funciona no Brasil.



O mecanismo de empréstimos bancérios sugere @moistde um mecanismo de
transmissdo da politica monetéria através do qualamcas na oferta de crédito bancario
afetariam a economia real. Por este canal, chagoestarios contracionistas sdo capazes de
reduzir os depdsitos a vista dos bancos fazendoquaeles reduzam sua oferta de crédito
ao setor privado. A reducdo nos empréstimos baxémita o investimento das empresas

gue sdo majoritariamente dependentes deste tipmgesstimo.

Para ser ativo em uma economia, 0 mecanismo deéstimpos bancéarios tem que
satisfazer duas condi¢des necessarias: Nao hatsidssperfeitos para os depdsitos a vista e
por isso os bancos reduzem sua oferta de emprésamads uma contracdo monetaria; e
diante desta reducdo da oferta de crédito bane&riirmas observam uma reducdo no seu
volume de empréstimos o que afeta seus investimgnivados e, conseqlientemente, o

investimento da economia.

O objetivo deste estudo é avaliar a existénciarelevancia do canal de empréstimo
bancéario no Brasil, analisando se essas condicAesatendidas no Brasil. Com este
propdsito, analisamos tanto a reacdo dos bancostquias empresas a contracbes
monetérias. Estamos particularmente interessadosoemparar a reagdo de grandes bancos
com a de pequenos bancos assim como a de pequgrasles firmas, tanto no universo de
empresas de capital aberto quanto no universo deresas de capital fechado. Para
identificar as contracdes monetarias usamos dstsuimentos: a primeira diferenca na taxa

SELIC e as atas do COPOM.

Os resultados do estudo indicam que ha uma difersigpificativa de comportamento
de acordo com o porte da instituicdo. Bancos e esagr classificados como pequenos
reagem de acordo com a teoria dos empréstimos f@hc®du seja, 0s pequenos bancos
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reduzem sua oferta de empréstimos diante de um@acén monetéria. Pequenas firmas

também respondem reduzindo seus financiamentosiiasic

Também observamos que depois de uma contracdo dnenét uma mudanca de

empréstimos bancarios de pequenas empresas padgeg@rporacoes.

Mostramos nesta dissertacdo que estas condicoeges@bdas para pequenos bancos e
pequenas firmas, mas o mesmo nao ocorre para grdradeos e grandes firmas. Uma
explicagdo possivel para o caso dos grandes b&nqase o nivel de concentragdo do setor
bancario torna mais facil para eles encontrarens lsabstitutos para a perda de depdésitos a
vista. No caso de grandes empresas, uma possplelagéo € que elas tém maior acesso ao
mercado de crédito externo e também mais acesdinansiamentos de curto e longo prazo

do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico -DBN.

Portanto, nossa evidéncia empirica mostra que iboedgregado do mecanismo de
empréstimo bancario na politica monetaria ndo #vefeGrandes bancos ndo reduzem sua
oferta de empréstimos e as decisfes de financiandestgrandes empresas também néo sdo
afetadas. Considerando que no Brasil os grandesobddédm mais que 85% dos ativos do
sistema financeiro e que as grandes empresas t&d@Qotal de ativos das firmas, estes
resultados levantam uma duavida no significado géaateoria dos empréstimos bancérios

para explicar como chogues monetéarios afetam eoedarreal no Brasil.

A estrutura do restante desta dissertacdo € antegiNa sessdo 2 pesquisamos a
literatura. Na sessdo 3 descrevemos o0s dados @quemas posteriormente nas andlises
empiricas tanto de bancos como de firmas. Na se$s@@mzemos as analises empiricas

relacionadas a reacdo dos bancos as contracOesamasieNa sessdo 5 apresentamos as
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andlises empiricas relacionadas a reacdo das emm@resontracdes monetarias. Na sessdo 6

apresentamos as principais conclusodes.



2 PESQUISA

A literatura sobre politica monetéria trata primtipente de dois pontos: os efeitos da
politica monetaria sobre a economia real e os samaimecanismos através do qual essa

politica se propaga na economia.

Em relacéo ao segundo tema, duas visdes tém doonénbitgratura: a visdo monetéria e
a visdo de crédito. Na visdo monetarista, a palithonetaria afeta a demanda agregada e o
produto real através de mudancas na taxa de jercsirtb prazo. Supondo precos e salarios
nominais rigidos, mudancas na taxa de juros noraiieghm a taxa de juros real, alterando o
custo de capital, que por sua vez impacta nas@ecge investimento e, consequientemente,
na demanda agregada. Este mecanismo de transmiagasa de juros, € representado pelo

modelo IS-LM.

Os defensores da visao de crédito, como Bernan&erder (1995), consideram este
canal como uma via complementar ao canal monetdradicional. Segundo eles, somente a
visdo da moeda néo seria capaz de explicar porletorg transmisséo da politica monetaria,
hé& outros canais que ampliam e espalham os etiittsxa de juros na economia. Assim, 0s
mercados de crédito desempenham um papel importztéransmissdo dos choques

monetarios funcionando como um canal de propagag@&mnal.
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Empiricamente Bernanke e Gertler (1995) apontas) gightos que a visdo tradicional
nao consegue explicar satisfatoriamente: a magnitotdming, e a composicao dos efeitos
da politica monetéria sobre o produto. Segundo uisres existem diferencas entre a

evidéncia empirica e 0 que seria previsto peladetwr canal monetario.

Os modelos macroeconémicos tradicionais supdem undencom apenas dois ativos:
moeda e titulos. Os “titulos” englobam todos osrasutativos da economia, sem
diferenciagdo entre as diversas fontes de finarem#mn possiveis. Isso pressupde
implicitamente que todos esses ativos sejam sutzstitperfeitos entre si. Muitos autores
questionam o tratamento assimétrico dado pela Misfticional & moeda e ao crédito.
Enquanto a moeda recebe um status especial, o®&ins bancarios, titulos e outras
formas de financiamento estdo concentrados em uencado de titulos”, regulado apenas

pela taxa de juros (Bernanke e Blinder, 1988).

Para Walsh (1998) a diferenca entre as visdes ntace-se em trés aspectos principais:
i) na teoria do canal de crédito os ativos finamseidesempenham fungdes distintas e,
portanto ndo podem ser considerados substitutdsitosr ii) a diferenga entre os devedores
deve ser levada em conta, pois uns sdo mais sengixeoutros as condi¢des de crédito; iii)
a assimetria de informagdes faz com que o investingrivado ndo seja afetado apenas pelo
custo de capital, mas também por outras varidwaisocliquidez e fluxo de caixa. Este
terceiro argumento reforca a visdo de que o canalétlito acentua os efeitos secundarios de
um choque monetario, que estariam ausentes se sapepanal monetario estivesse em

operacgéao.

Kashyap e Stein (1993) argumentam que a identdwado canal de crédito €
importante, pois, se este mecanismo é relevarte|itca monetaria pode afetar o produto
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real sem grandes mudancas na taxa de juros. Aléso,dos autores argumentam que a
observacgéo de variaveis financeiras ajuda a idegtibs impactos da politica que n&do seriam
capturados pelos modelos tradicionais, que corsiter taxa de juros commoxy do custo

de financiamento. Por fim, como o canal de créédisensivel as inovacdes financeiras e as
caracteristicas institucionais dos mercados finamgesua compreensao pode ajudar a
entender como a estrutura financeira afeta a adicda politica monetaria. Ou seja,
compreendendo e identificando este canal o fornouldd politica monetéaria tem uma viséo
mais ampla e clara de como suas agdes estdo imgactes firmas, tendo, portanto uma

visdo menos miope, que ignora aspectos relevantes.

A visdo do canal de crédito, tratada na literatimt@rnacional comadoroad credit
channel(Oliner e Rudebusch, 1996), é uma visdo ampla deacestrutura de financiamento
das empresas é um fator importante para se detarpsrefeitos de uma contragdo monetaria

sobre o produto.

A base do canal de crédito é a existéncia de ireijgéds nos mercados de crédito, como
moral hazarde sele¢cdo adversa, que criam gap entre 0s custos dos recursos internos e o
custo dos recursos externos, denominado “prémifndaciamento externo”, fazendo com

gue essas duas fontes de financiamento deixenr dels#itutas perfeitas.

Além disso, existe uma relacdo inversa entre orvdto “prémio de financiamento
externo” e a saude financeira do tomador. Empresas menor riqueza liquida, menor
capacidade de autofinanciamento e menor dispataloié de colaterais, e que, portanto,
precisam mais de financiamento externo, sdo asimg@rem em maiores custos nos

empréstimos.

12



E para concluir, os efeitos dos choques sédo asiogtentre os agentes. Como, em
geral, os problemas informacionais sd0 mais gramesempresas cOom menos acesso aos
mercados de capitais (empresas jovens e pequ&sas)grupo enfrenta maior restricdo de
liquidez diante de um choque macroecondémico advédsocaso de uma economia muito
concentrada, onde grande parte dos investimentegmscentralizados em algumas poucas
grandes empresas, com amplo acesso a formas tiltasnde financiamento, esse canal de

crédito seria enfraquecido.

Uma avaliacdo empirica do canal de crédito requestado do impacto da politica
monetéria sobre o mercado de crédito — andliseeagdo das fontes de financiamento da
economia (ofertantes de crédito) e analise da ce@dgé firmas (demandantes de crédito) aos

choques monetarios.

Dentro desta visdo ampla, conhecida como canal rddite, temos dois canais

especificos: o canal de empréstimos bancariossea do balango patrimonial.

O canal do balango patrimonial baseia-se na hipddesque a politica monetaria ndo
afeta a firma apenas externamente, aumentando &0 de captacdo, mas também
internamente, deteriorando seu balanco patrime@ni@duzindo o valor de seus colaterais.
Este movimento eleva ainda mais o custo de finami®o da empresa e conseqientemente

afeta sua decisao de investimento, que por suaeféte-se na demanda agregada.

Como Bernanke e Gertler (1995) explicam, uma cQatramonetaria deteriora o
balanco das empresas direta e indiretamente. DiegtiZe, um aumento na taxa de juros
aumenta as despesas da companhia com juros déocmediuzindo seu fluxo de caixa e
enfraquecendo sua posicao financeira. Isso redi@pacidade de financiamento interno da
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empresa. Além disso, aumentos na taxa de jurogtersdreduzir o valor de mercado dos
ativos da firma, o que reduz seus colaterais. étalinente o fluxo de caixa também é
prejudicado pela reducdo das receitas provocada peleda da demanda e pela

impossibilidade de reduzir os custos fixos no cpraxzo.

Ou seja, a firma precisa procurar financiamenterext quando € mais caro. I1sso reduz

o nivel de investimento da economia e, consequemtEno produto.

Esta é uma das formas através da qual o canalédi#gaciatua e € responsavel por
ampliar e espalhar os efeitos de um aumento na daxguros. O canal do balanco

patrimonial est4 ilustrado abaixo:

M| — i1 — fluxo de caix@ e colaterai$ — custo de financiamento— || — Y]

E importante destacar que o canal do balanco patiahpode ou nfo existir para
alguns agentes da economia. Isto acontece porqusto de financiamento da firma depende
da situacdo financeira de cada empresa individuabnéEmpresas com menor acesso a
formas alternativas de financiamento, como o merchcapitais, devem ser mais afetadas

pelos choques de politica monetaria (Hubbard, 1995)

O canal de empréstimos bancérios, o qual analissrempiricamente neste estudo, €
o outro canal de transmissdo da politica monetpr&g juntamente com o canal do balango

patrimonial, comp&e o chamado canal de crédito.

A hipotese do canal de empréstimos bancéarios afanexisténcia de um canal de
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transmissdo de politica monetaria através do oréditcario. Ele advém da incompletude do
mercado financeiro e se baseia na substituicaorfeif@e entre empréstimos bancarios e

outras formas de financiamento.

No canal de empréstimos bancarios a transmissapolittca monetéria funciona
através do seguinte mecanismo. Um choque monetantracionista, reduz o nivel de
reservas da economia o que leva a uma reduca®da dé depdsitos a vista para os bancos.
Os bancos sofrem um corte em suas fontes de faraecito e tém que reduzir sua oferta de
crédito. Essa reducdo na oferta de empréstimos rdaneeprémio financeiro externo das
empresas que sdo dependentes desta forma de dimemto. Conseqlientemente, o nivel de
investimento dessas companhias é reduzido, o qeta aEgativamente o crescimento da

economia (Kashyap e Stein, 1994).

M| — depdsitos a vista — oferta de crédito bancério— custo de financiamento

Para que o canal de crédito bancéario seja atiuas c¢ondicdes sdo necessarias

(Kashyap e Stein, 1993; Bernanke e Gertler, 19%sky 1998):

1. Depositos a vista e outras forma de financiameotmmo CDs (certificados de
depdsitos) e€Commercial Papersido podem ser substitutos perfeitos no passivo dos
bancos, implicando que a autoridade monetaria golesénfluenciar a oferta de
crédito bancério através da politica monetariasblesso, o teorema de Modigliani-
Miller (1958) é violado para os bancos: as mudangascomposi¢cdo dos seus

passivos, induzidas pela politica monetéria, afetaaalocagdo 6tima de crédito.
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2. Existem firmas dependentes de empréstimos bancét@a estas firmas titulos de
mercado aberto comBommercial Papere debéntures ndo sao substitutos perfeitos
aos empréstimos bancérios. O teorema de Modig\lier (1958) também néo é
satisfeito para essas firmas, ou seja, mudancasomgosicdo de seus passivos,
induzidas pela mudanca na oferta de crédito bamcd#fietam suas decisdes de

investimento e producao.

A condicéo de que o Banco Central tem que ser cdpadterar a oferta de crédito
através da Politica Monetaria € controversa. Istqye, ao promover um choque monetério
contracionista, o Banco Central compromete a cdpdei dos bancos de gerar formas de
financiamento pelos depoésitos a vista. Contudonéterestringe o uso de outras formas de
financiamento, como a emissédo de Certificados dpéBitos (CD’s). Assim, para que a
primeira condi¢do seja vélida os bancos ndo podemsiderar depdsitos a vista e outras
formas de financiamento como substitutos perfeftoss isto permitiria a eles compensarem

completamente a reducdo dos depositos.

Muitos autores argumentam que a proposicao acitear&eamente dubia. Romer e
Romer (1990), por exemplo, acreditam que os bapodem sempre ser financiados, sem
custos adicionais, atraveés de formas alternatieatndnciamento. Realmente, mesmo se um
choque monetério contracionista diminui a quantdaeé depdsitos disponiveis para o0s
bancos eles sdo capazes de compensar essa redieg@s ala emissdo de CD’s, notas
promissorias e outros titulos. Este argumento é aptiaacdo do Teorema de Modigliani-

Miller (1958) para os bancos.
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Para que o canal de empréstimos bancarios sefa dive-se provar que as friccoes
do mercado, e os problemas de informacéo assimétrie agéncia, nao permitem que uma
reducdo dos depositos bancérios seja totalmentepersada por outras formas de
financiamento. Em outras palavras, o Teorema deidWadi-Miller (1958) ndo pode ser
valido para os bancos. Assim, o canal de empréstibancarios depende do grau de
flexibilidade do mercado de capitais. Quanto madexivel (garantindo formas de
financiamento semelhantes aos depdsitos a vis&)psrelevante é o canal de empréstimo

bancario para a economia.

Kashyap e Stein (1994) testaram a validade do Tede Modigliani-Miller (1958)
para os bancos. Em outras palavras, eles testamnmhasfriccbes no mercado de
financiamentos externos alternativos. Se pegarnmmsocexemplo a emissdo de CD’s,
notamos que a qualidade do banco emissor é impertaa decisdo do investidor. Isso
acontece, pois ha certo grau de assimetria deniafgio entre o banco emissor e o investidor
de forma que problemas de selegéo adversa séd@medsy Essas consideragbes permitem
que haja diferencas no custo de financiamento mxtentre bancos de caracteristicas
diferentes. Kashyap e Stein (1994) concluiram gomo no caso das firmas néo financeiras,
0S pequenos bancos incorrem em maiores custos @uazdm uma substituicdo entre
diferentes formas de financiamento do que os gsabdacos. Este resultado sugere que o
Teorema de Modigliani-Miller (1958) ndo € validorpas bancos, e portanto satisfaz uma

das condicdes necessarias para a existéncia diodea@apréstimos bancarios.

A efetividade do canal de empréstimos bancéarios peatiar dentre bancos com
diferentes niveis de acesso a formas de financi@nuere ndo sejam os depoésitos a vista. De

acordo com kashyap e Stein (1995) o canal de etipossdeve ser mais relevante para
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pequenos bancos, que tem uma estrutura de capited simples e que séo financiamento
majoritariamente através de depdsitos a vista @atgmoprio. O impacto do canal de
empréstimos bancarios deve ser maior para banaosneenos ativos liqguidos e menos
capital. Bancos com menos ativos liquidos ndo poplerteger seu portfolio de empréstimos
diante de uma contracdo monetaria simplesmentecaaado caixa e titulos (kashyap e Stein,
2000; kashyap et AL., 2002; Stein, 1998); e bammsgo capitalizados tém menos acesso a
outras formas de financiamento, entdo seus emm@stsao mais dependentes dos choques

de politica monetéria (peek e rosengren, 1995akighopiela, 2000; van den heuvel, 2001).

Para testar a segunda condi¢cdo, podemos analissaco patrimonial de algumas
empresas e o percentual de capital de terceiros&uede empréstimos bancérios. Bonomo
e Graminho (2002) fizeram este teste para o Bnasdno de 2000. Eles utilizaram dados de
224 empresas, extraidos da Economatica. Os au@resntraram que, em média, 0s
empréstimos bancérios representavam, em 2000, 44%indnciamento externo das
empresas e 22% do financiamento total. Além disX¥% das empresas analisadas
apresentaram mais de 63% do seu financiamentonexwsb a forma de empréstimos
bancarios. Estes resultados sugerem que, no Buasihiumero consideravel de empresas é

dependente de empréstimos bancarios.

Estudos empiricos que tentam testar o canal deéstimpos bancérios usam, em
geral, duas metodologias: o estudo de dados agregaddados microeconémicos. Um
exemplo que usa dados agregados € o trabalho darikere Blinder (1992). Estes autores
encontram evidéncia que um choque monetério coahiata, representado por um aumento
na taxa de juros dos titulos publicos americanoseguido por uma reducdo na oferta

agregada de crédito bancério. Este resultado éstente com a existéncia de um canal de
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crédito bancéario, mas também admite outra intesp&et. A reducdo no nivel de crédito
bancério pode ser causada por uma diminui¢cdo namttapor empréstimos, e ndo na oferta

de empréstimos.

A utilizagdo de dados microecondémicos permite disméos efeitos distributivos da
politica monetaria. Em outras palavras, em um choounetario, é possivel observar
diferencas de comportamento entre bancos com essdtas distintas. Esta analise nos
permite resolver o problema de identificacdo erdferta e demanda de empréstimos
bancarios encontrado em estudos que utiizam daapegados. De fato, muitos
pesquisadores tém usado esta metodologia para testnal do empréstimo bancario em

diversos paises.

Gambacorta (1995) encontrou, na Italia, evidéndsnudancas nos depoésitos, nos
empréstimos e na liquidez como resposta a movimed® politica monetéaria que sao
condizentes com a existéncia de um canal de ermpossbancarios. Kakes e Sturm (2002)
apontam evidéncias deste canal na Alemanha e aegtodos como o de Golodniuk (2006)

sobre a Ucréania e Huang (2003) no Reino Unido eraonresultados similares.

Um exemplo real, que mostra a importancia de umarnsampreensao e mensuragao
do canal de empréstimos bancarios foi o caso eurdpantegracdo monetéria, que exigiu
um maior entendimento das diferencas deste carted@ @s diversos paises da Unido
Européia. Seguindo Bernanke e Blinder (1988), bgtareidades na estrutura de
intermediacao financeira e diferencas no nivel earaposicao das dividas das empresas e
das familias poderiam resultar em diferencas néviefede do canal de empréstimos

bancarios na Zona do Euro. Se os paises que fazeta go bloco tém canais de
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empréstimos bancarios assimétricos, uma politicsnetdoia ativa que responda as
informacdes dos indicadores financeiros traz mubeseficios. Neste caso, a politica
monetaria 6tima é influenciada nédo apenas pela i@gndo choque, mas também pelo seu
ponto de origem, pois a propagacao dos efeitogaelot bloco depende das caracteristicas

do pais que esta sendo afetado (Gambacorta, 2002).

3 DADOS

Dividimos nossa descricdo dos dados em 3 partespriMaeira, identificamos os
choques monetéarios. Na segunda, descrevemos os dasitbancos mostrando como noés os
classificamos em grandes e pequenos. Finalmenteeroaira, apresentamos os dados das

empresas e como as classificamos em grandes engesque

3.1 MEDIDAS DE CONTRACAO MONETARIA

Primeiramente, explicaremos como definimos uma ragdb monetaria. Um pré-
requisito para todos os nossos testes é um bowaoati de politica monetaria. Embora nao
haja um consenso na literatura sobre qual o méildarador de politica monetéaria, conforme
mostrado por Bernanke e Mihov (1998), decidimosr ud@is indicadores de politica

monetéaria. O primeiro é a taxa SELIC. E o segund@Béshen-Mills (1995).
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Bernanke e Blinder (1993) defendem que a taxa desjdeterminada pelo Banco
Central nas suas operacdes de mercado aberto émrméicador de politica monetaria com
excecao de periodos nos quais o juro é muito Yjadatjue ndo era o caso do Brasil no nosso

periodo amostral (que vai do 3° trimestre de 1994 &° trimestre de 2005).

Usamos as séries trimestrais da taxa SELIC efetivaxa SELIC é uma taxa de juros
nominal que o Banco Central do Brasil define comm® meta para as opera¢cdes de mercado
aberto. Consideramos essas séries mais relevargesaracterizar contragdes monetarias do
gue a SELIC real porque esta depende das expedstatevinflacdo e apenas recentemente as
expectativas de inflacdo dos agentes privados mmae publicas. Entdo, se usarmos essa

série isso poderia prejudicar nossa capacidadeatfiear testes empiricos.

Definimos uma contragdo monetaria analisando agir@rdiferenca da taxa SELIC.
Uma contracdo monetaria ocorre no trimestre no gosérvamos que o modulo da primeira

diferenca da SELIC € maior do que a média da sg&ie um desvio padrao.

Usando este critério, observamos 4 contra¢fes @éudagtcomo mostrado na Tabela 1
Painel A. Estas contragfes ocorrem nos seguinmtesdires: 1° trimestre de 1995 (margo); 4°
trimestre de 1997 (novembro); 3° trimestre de 1@98embro) e 1° trimestre de 1999

(marcgo).

Nossa segunda metodologia de identificacdo deagi#s monetarias € relacionada ao
indice de Boshen-Mills (1995). Boshen e Mills lera®m documentos d&ederal Open
Market Comittee(FOMC) e classificaram as contracfes monetarias Servategorias:

fortemente expansionista; moderadamente expanspnisieutra; moderadamente
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contracionista e fortemente contracionista. A di@sgdo é baseada no peso que eles julgam

que o FED deu ao “tradeoff’ de curto prazo entflagéo e desemprego.

Para construir o indice de Boshen-Mills (1995) parBrasil lemos todas as atas do
Comité de Politica Monetaria do Banco Central (COR@esde sua criagdo e para cada
documento classificamos a politica monetaria em uwaa cinco categorias descritas
anteriormente. O Painel B da Tabela 1 detalha ailtezlos desta classificacédo.
Identificamos 3 reunibes do COPOM que podem sessifleadas como fortemente
contracionistas. Essas reunides ocorreram nodédtre de 1998 (dezembro); 1° trimestre de

1999 (margo) e 4° trimestre de 2002 (outubro).

3.2 BANCOS

Os bancos foram divididos em 3 tamanhos, baseadméwia mensal dos ativos no
periodo estudado. Os bancos que estdo acima doe®&ntil da amostra (15 bancos) séo
considerados grandes; os que estédo entre o 75°meA®ntil (58 bancos) sdo considerados
médios e os demais sado classificados como pequye@afsbancos). Essa classificacao foi
baseada na grande concentracdo do mercado babiEgileiro, como pode ser observado na

Tabela 2.

A observacgéo das principais contas da demonstifagdaceira dos bancos nos permite
tirar algumas conclusdes sobre como eles se coanportdesde o Plano Real. O principal
objetivo desta andlise é observar como os banoofin@nciado suas operacdes de crédito na
nossa amostra. I1sso é importante, pois, se reaniéntm canal de transmisséo de politica
monetaria via empréstimo bancario, o Banco Ceptde afetar a oferta de crédito bancério

induzindo um choque monetéario contracionista. Popara que isto seja possivel, os bancos
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ndo podem substituir facilmente os depdsitos a\istmo forma de financiamento de seus

empréstimos.

Nesta sessdo, os dados sdo analisados em 3 casegoramostra completa e bancos
grandes e pequenos sdo analisados separadamerdad@sséo estudados em nivel e em
primeira diferenca. Observamos as seguintes cdatmgemonstra¢cfes contabeis: no lado do
passivo: “depdésitos a vista” e “outras formas aariciamento”; no lado do ativo “crédito
livre” e um indicador patrimonial de liquide®. uso do “crédito livre’'ao invés do crédito
total é justificado pela alocacdo compulséria dpimlas modalidades de crédito no Brasil,
como financiamento imobiliario e rural. Isso torastas modalidades de crédito menos

sensiveis & politica monetéria (Banco Central dsiBr2002).

A figura 1 apresenta a evolucdo temporal de algucaasacteristicas patrimoniais da
amostra completa. Como pode ser observado, desdeimdo Plano Real, o “crédito livre”
sempre foi maior do que os depdsitos a vista. ilsdiza que os bancos brasileiros usam
outras formas de financiamento para financiar seugréstimos. Além disso, o crescimento
de outras formas de financiamento foi maior do gueescimento dos depdésitos a vista nos
tltimos anos da amostra. Outro fato relevante e@a@mtaxa de aumento do crédito livre a
partir de meados de 2003. Esse incremento naafonpanhado pelos depdsitos a vista, o

gue indica que os bancos tém usado outras formfasasheiamento mais frequentemente.

Com relagdo aos ativos dos bancos, é importantenabsa liquidez patrimonial. A
evolucdo desta variavel desde o inicio do Pland Bede ser analisada na Figura 1. Como
pode ser observado, a liquidez dos bancos sofreaumento consideravel de julho de 1994
a dezembro de 2005. Isso garante aos bancos uroameigem de protecao ao seu portfolio
de crédito em periodos de contragdo monetaria.

23



A Figura 2 apresenta caracteristicas patrimoniais lblancos considerados grandes.
Como pode ser observado, o balanco destes bama®&do com o da amostra completa.
No lado do passivo, houve aumento consideraveluti@®formas de financiamento, o que

nao foi acompanhado pelos depdsitos a vista. Nm,atl liquidez dos grandes bancos

também sofreu um aumento consideravel, superanteda da amostra.

A evolucdo das caracteristicas patrimoniais dosi@eas bancos esta apresentada na
Figura 3. Como pode ser observado, os depdésitéstaa representam uma pequena parcela
das alternativas de financiamento destes bancos.rdimgdo a liquidez, estes bancos

apresentam a menor propor¢ao entre ativos liquidose as trés categorias.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo erédbta livre, depdsitos a vista e outras
formas de financiamento para cada categoria dentama\ correlagéo entre outras forma de
financiamento e crédito livre € maior em todasaegorias se comparado a correlagéo entre
depostios a vista e crédito livre. Além disso, asacde pequenos bancos, a diferenca entre
estas correlacdes € particularmente alta. Issoresugee 0s pequenos bancos sdo mais

dependentes de outras formas de financiamento ealgsi depésitos a vista para financiar

seus empreéstimos.

Outra caracteristica interessante € que, diferamteamdo que seria esperado, a
correlacdo entre depdsitos a vista e outras fodadganciamento para os pequenos bancos
€ baixa. Esse resultado sugere que estes bandimanutoutras formas de financiamento

como substitutos para os depdsitos a vista.

A analise dos dados em nivel indica que os ban@sldiros, incluindo os pequenos,

nao sdo dependentes de depdsitos a vista como farif@anciamento de seus empréstimos.
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O resultado inicial ndo confirma a existéncia de camal de transmissdo de politica
monetaria via empréstimos bancarios. Isso aconpecgue a politica monetaria afeta a
economia real reduzindo a oferta de empréstimosdms, o que resulta na reducédo da
disponibilidade de depdsitos a vista para os baapds uma contragdo monetaria. Este
resultado, porém, ndo é conclusivo. Outras ana@esecessarias para testar a existéncia de

um canal ativo de transmisséao via empréstimos Ioasado Brasil.

3.3 EMPRESAS

Na andlise, as firmas forma separadas em duasocategcapital aberto e capital
fechado. Entendemos que deve haver uma diferef@znte entre o nivel de dependéncia
dos financiamentos bancarios ente os dois tipogmdpresas. As companhias de capital
aberto devem ter maior facilidade de acessar foraisnativas de financiamento e,
portanto, devem ser menos dependentes de emprédtamgarios do que as empresas de

capital fechado.

Dentro de cada uma dessas categorias classificasnisnas entre grandes e pequenas.
Consideramos o tamanho, medido pelo ativo totaacamosso critério de classificagcao
seguindo o proposto por Gertler e Gilchrist (1992bservamos que o tamanho esta muito
correlacionado com outras variaveis financeirasigdeam a capacidade das empresas de
acessarem o mercado de capitais. Mostraremos quegasnas empresas tém relativamente
menos acesso ao mercado de capitais do que asegraarporacdes. NOSso interesse em
separar as empresas em grandes e pequenas énwomhastrado por Gertler e Gilchrist
(1994), inferir o nivel de acesso aos mercados ajtais das firmas. Na teoria, as

companhias pequenas dependem muito mais dos emmedtancarios do que as grandes,
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que emitem muito mais titulos de curto e longo @r&ztém muito mais acesso ao mercado

de capitais.

3.3.1 EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

O periodo amostral comeca no terceiro trimestr&9®2d e acaba no quarto trimestre de
2005. Em primeiro lugar excluimos da amostra adgitumges financeiras. Também
excluimos aquelas firmas cujas demonstracdes #@@scnao estdo disponiveis em todos 0s
periodos, porque ainda ndo eram empresas aberfasque fecharam o capital, ou porque
houve uma fuséo ou aquisi¢do ou até porque faldarante o periodo da amostra. Nossa

base de dados € composta de 291 companhias.

Consideramos uma possivel candidata a ser uma sapeguena qualquer firma cujo
logaritmo do ativo total € menor ou igual ao 30%Tpatil da distribuicdo de ativos totais em
algum dos trimestres. Analogamente, consideramoa possivel candidata a ser uma
empresa grande qualquer firma cujo logaritmo daodtital € maior ou igual ao 70° percentil
em algum dos trimestres. Para selecionar a amfisgade firmas grandes e pequenas,
consideramos as empresas que sao grandes em fotitoeastres e as que sao pequenas em

todos os trimestres. Obtemos uma amostra com 78eagppequenas e 55 grandes.

Olhamos para a assimetria da distribuicdo de gmmdeequenas. Poderiamos ter
problemas na nossa selecdo amostral se a dis&tbdie pequenas fosse assimétrica para a
direita ou se a distribuicdo das grandes fossenéssta para a esquerda. Isso poderia indicar
gue nosso corte para pequenas e grandes ndo esté lmoédia da assimetr{gonsiderando

todos os periodos) observada para as firmas pegjfmirde 0,80 e para as grandes foi de 1,5.
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Esses resultados indicam que este critério deifitagsio entre grandes e pequenas nao €

ruim.

Painel A da Tabela 4.1 mostra pequenas e grangasasias por setor de atuagdo. Como
se poderia imaginar, as grandes empresas S80 emaoda concessionarias de servigcos
publicos (40%). As pequenas sao principalmenteedor sle servigos (20%), téxtil (16%) e

eletro/eletrénicos (16%).

Painel B da Tabela 4.1 lista os valores médiodglevaas contas patrimoniais das firmas
grandes e pequenas de toda a amostra relativameetes ativos. Podemos facilmente notar
que na média, as grandes tém maiores dividas tteeclongo prazo do que as pequenas. As
grandes também emitem mais titulos de longo prammacomo acdes ordindrias e

preferenciais.

Painel C da Tabela 4.1 mostra alguns testes dearp@da estas contas considerando as
demonstragdes financeiras de alguns trimestresuios 1994, 2000 e 2005. Como pode-se
observar todos os p-valores das diferencas dasamélds contas entre grandes e pequenas
sdo proximos de zero. Portanto, parece que ha ufaeermta de acesso ao mercado

financeiro entre as empresas grandes e pequemassk amostra.

Finalmente, o Painel D da Tabela 4.1 mostra a leqde de varias contas do balango
patrimonial que nés usaremos como variaveis de@entas nossas regressdes. Como esta
claro, o tamanho da empresa (medido pelo ativopgtipamente relacionado as outras

caracteristicas financeiras ligadas ao acesso exadwede capitais.
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3.3.2 EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

O periodo amostral vai de 1997 a 2004, e considdralanco anual das empresas. Em
primeiro lugar excluimos da amostra as instituiclieanceiras e as empresas que nao

estavam presentes em todos os anos. Nossa baadaieédcomposta de 487 empresas.

Adotamos o mesmo critério considerado anteriorme@tmsideramos uma possivel
candidata a ser uma empresa pequena qualquerdujmdogaritmo do ativo total € menor
ou igual ao 30° percentil da distribuicdo de atitaiais em algum dos anos. Analogamente,
consideramos uma possivel candidata a ser uma smg®nde qualquer firma cujo
logaritmo do ativo total € maior ou igual ao 70fceatil em algum dos anos. Para selecionar
a amostra final de firmas grandes e pequenas,dsyasinos as empresas que sao grandes em
todos 0s anos e as que sdo pequenas em todos ©sCGlstemos uma amostra com 44

empresas pequenas e 49 grandes.

Olhamos para a assimetria da distribuicdo de gmagequenas. A média da assimetria
(considerando todos os periodos) observada pafiaress pequenas foi de 1,87 e para as
grandes foi de 1,24. Esses resultados indicam oo&son critério de classificacdo
considerando o tamanho das firmas nédo é ruim endag¢emos problemas em nossa selegao

amostral.

Painel E da Tabela 4.2 mostra pequenas e granpasadas por setor de atuagdo. Assim
como observado dentre as empresas de capital atsrtoém neste caso as grandes firmas
sd0 em sua maioria concessiondrias de servicogpsif0%), seguidas pelas empresas do
setor de servicos (14%) e produtos eletro/eletadn{t0%). As pequenas sao principalmente

do setor agropecuario e de alimentos (36%) e d&;esr(27%)
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Painel F da Tabela 4.2 lista os valores médiodgieras contas patrimoniais das firmas
grandes e pequenas relativamente a seus ativoamistque na média, as pequenas Sao
proporcionalmente mais endividadas do que as gsan@encipalmente através de

endividamento de curto prazo.

4 ANALISE EMPIRICA DOS BANCOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA DA REACAO DOS BANCOS

Nesta sessdo analisamos como as contas “crédigd, lildepositos a vista” e “outras
forma de financiamento” dos bancos pertencente3 @éategorias de tamanho reagem aos
choques monetérios identificados. Os dados sagsadas em primeira diferenga, o que nos

permite visualizar a variagdo dessa contas depaisrth contracdo monetaria.

As tabelas apresentadas nesta sessdo mostram aoous pequenos, médios e grandes

reagem as contragbes monetarias identificadas.

As Tabelas 5 e 6 apresentam a reagdo dos bancikeibba aos choques monetérios,
medidos pela taxa SELIC e pelo indice de BoshefsM1l995). Reportamos as variagfes
mensais médias das contas analisadas em seisqeedntts e depois de cada choque. Pelo
teoria do canal de credito, & esperado que umaagéat monetéria diminuiria o volume de

depdsitos a vista e consequientemente o volume peéstimos bancéarios.
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A Tabela 5 apresenta a reacdo dos bancos a chiolgmisicados pela variacdo da taxa
SELIC. Como pode ser observado, os depésitos a seistreram uma reducdo apds o0s
choques na SELIC na maioria dos casos, principakmars bancos pequenos. Este fato pode
ser usado para justificar a tendéncia decresceatecomta “crédito livre” depois das
contragbes monetarias. E interessante notar quéo@ns os choques ha um aumento na
conta “outras formas de financiamento” dos ban@mpupnos. Isso indica que estes bancos
procuram alternativas aos depésitos a vista commafode financiar suas operacdes de
crédito. A analise da reacdo dos bancos a aumaatéaxa SELIC sugere que, no periodo
estudado, o Banco Central foi capaz de afetarrgaode crédito bancario através da Politica
Monetaria. Este resultado corrobora a existénciacatal de empréstimos bancéarios no

Brasil.

A andlise da reacdo dos bancos aos choques idadt§ através da leitura das atas do
COPOM esta apresentada na tabela 6. Como poddsenvado, ha indicagbes de reducéo
na oferta de crédito bancéario em periodos apoéshogues. Em relacdo as formas de
financiamento, os pequenos bancos apresentarantemd@ncia de redugéo no volume de
depositos a vista, mas um aumento de outras fodedimanciamento. Isto indica que, pelo
menos para 0S pequenos bancos, as contracdes ramadduzem suas fontes de
financiamento, e, consequentemente, sua ofertaédita@ Esse resultado indica que bancos
peguenos nao consideram outras formas de finanotaneemo substitutos perfeitos para os

depdsitos a vista, o que corrobora a existéncizadal de empréstimos bancarios.

4.2 O MODELO DE DOIS ESTAGIOS

Baseado em Kashyap e Stein (2000), este estudeamesanetodologia de estimagcdo em

duas etapas para avaliar a relevancia do canahgestimos bancérios no Brasil. O modelo
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de Kashyap e Stein testa a hipétese de que o Baawwal € capaz de afetar o volume de
empréstimos bancarios através de choques monet&mnosoutras palavras, ele testa se o

canal de empréstimos bancéarios € um mecanismamgnissao de politica monetaria ativo.

Pela teoria do canal do empréstimo bancério, o égtopda politica monetaria na oferta
de crédito bancéario deveria ser maior para banowsdificuldades de substituir suas formas
de financiamento. Além disso, o impacto dos choguasetarios na oferta de crédito deveria
ser maior para bancos com demonstracfes contalegiesnliquidas, pois os bancos mais
liquidos sdo capazes de proteger seu portfoliongeréstimos. Neste contexto, os modelos
econométricos utilizados neste estudo baseiam-seseguintes hipoteses: as restricbes de
liquidez aos empréstimos sdo intensificadas dumstontracdes monetarias; a sensibilidade
do volume de empréstimos em relacdo a politica thoaeé maior para bancos com
demonstracdes contabeis menos liquidas; e os bgemsenos sdo menos capazes de

substituir suas fontes de financiamento.

A primeira etapa do modelo consiste em uma estmatioss-sectionalgue visa a
estimar a sensibilidade do volume de empréstimosedegdo a um indice que representa a
liquidez das demonstragbes contdbeis do banco. &tenpropdsito, regredimos a variacao

dos empréstimos bancarioslh(L,)] contra um indice que representa a liquidez dadan

(B

t-1

). Além disso, propusemos a adicdo digs da variacdo dos empréstimos bancérios

como variaveis explicativas para controlar por quat influéncia inercial que estas possam

ter. A equacéo estimada para cada classe de bpa@sada periodcé a seguinte:

3

Aln(L,) :Za’ijAIn(Ln_j) + BB, +¢& (l) ondel; representa o volume de empréstimos
j=1

de cada bancol; é a variavel de liquidez.
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Os pontos chave desta regresséo sédo os coeficestiesmdos par®,_,, representados

t-1?
por S, . Estes coeficientes representam a sensibilidadeldone de empréstimo a estrutura
das demonstracdes contabeis (ou a dimensao deasdestde liquidez) para cada classe de

bancos. Assim, como resultado da primeira etapestimacéo, encontramos um valor ge

em todos 0s meses para cada classe de bancosnogjpermite criar uma série temporal de

B, para cada uma dessas classes.

A primeira etapa é baseada na hipotese de que dapnoo balangos patrimoniais mais
liquidos (maiores valores d&) tém maior capacidade de amortecer os choqueferta de
crédito decorrentes de choques em suas fontesndecfamento. Isto ocorre porque estes
bancos podem proteger seu portfélio de empréstivenslendo seus estoques de ativos

liquidos.

A regressado da primeira etapa foi estimada atrdeémétodo de Minimos Quadrados
Ordinarios — MQO, e, nos casos em que apresenthlepnas de heterocedasticidade, a
matriz de covariancia de Newey-West foi utilizad@omo resultado das estimagdes da
primeira etapa, foram encontradas séries tempdes3 para cada categoria de tamanho de
bancos. Estas séries, que representam a senslbilitdaoferta de credito bancario ao indice
de liquidez do banco, sdo usadas como variavesndiemtes na segunda etapa da estimacéo.

A Figura 4 ilustra os graficos das sérj@spara cada categoria de bancos.

A Tabela 7 mostra algumas caracteristicas desasitdlas sérieg?,. Como pode ser

observado, as volatilidades dessas séries apreséliferencas significativas. A observagéo
do desvio-padréo e dos valores maximos e minimosada série mostra que a série mais
volétil é a dos grandes bancos. Isto indica quiedaode empréstimo desses bancos é mais
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sensivel a liquidez dos respectivos balangos patiens. Os bancos pequenos, por outro

lado, parecem apresentar uma oferta de crédito sneewsivel ao seu nivel de liquidez.
Outra caracteristica importante € a forma da disgéo dos valores dg,. O resultado do

teste de normalidade, representado pelos valordardee-Bera, indicam que as trés séries

analisadas nao possuem distribuigdo normal.

A segunda etapa da estimacdo analisa o impactaetdmpies de politica monetéria na

sensibilidade representada p@y. Com este proposito, as sérigs para cada uma das

classes de bancos foram regredidas contra um daliade politica monetariaM,_, ). A
inclusdo delags desta varidvel explicativa € justificada pelo fate que os choques
monetarios ndo sdo instantaneos e seus efeitoarperdoor algum tempo na economia.

Assim, a seguinte regressao temporal foi estimada:

B, =n +Z¢4<|V|t_k + YR+ U, (2) onde M; representa o indicador de politica
k=0

monetaria escolhido B; € uma varidvetlummyque distingue os estagios do plano real. A
inclusd@o desta ultima variavel explicativa € impoté porque, no periodo analisado, o Brasil
passou por dois regimes monetarios e cambiaisgimeede bandas cambiais até dezembro

de 1998 e o regime de metas de inflacdo e de céinhiante iniciado em janeiro de 1999.

Também estimamos outra versao da regressao anteriter apresentada, que inclui uma
variavel de crescimento econdmidell;) e a taxa de inflagdo do perioda, J. Também
foram adicionados trégs de cada uma dessas variaveis explicativas, pagueefeito
persiste na economia. O objetivo de estimar estdspias versées é avaliar a existéncia de

outros fatores, como capital ou choques macroecimodmque podem afetar a oferta de
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credito bancéario. Neste caso se nao ha outrosndfetas empréstimos bancarios, o0s

coeficientesy; e p, ndo devem ser estatisticamente significantesgressao € a seguinte:

n 3
=n+> @M _ +> y,AGDP_, +ZpA JHAR + U (2).
k=0 i=0

Os lags de M inseridos na equacéo (2) e (2') sdo representpdos porque eles
dependem do indicador de politica monetaria utlizeD namero déags foi determinado
pelo uso de um VAR e pela observacédo do critériexdensao déag de Akaike e Schwarz.

Foi definido o uso de 1ldgspara o choque da SELIC e 3 para as atas do COPOM.

Para analisar a existéncia do canal de empréstmcabio através do modelo proposto

consideramos o seguinte: no caso de um choque &amanebntracionista a elasticidade do
volume de empréstimos em relacéo a liquidez doddaeeria aumentarZ 1 ). Além disso
guando h& uma contragdo monetaria os bancos temdefmer uma reducéo no valor de seus
ativos liquidos (elevagdes na taxa de juros degmedis ativos). Portanto, ¢ aumenta em

um periodo no qual os bancos sofrem uma reducédsusasfontes de financiamento e nos
seus estoques de ativos liquidos, o volume de etpaEs tende a decrescer mais
intensamente. Neste contexto os empréstimos basc&éio diminuir se uma contracao
monetaria elevar as restricdes de liquidez dosdsagoe ndo podem substituir suas fontes de

financiamento. Este cenario caracteriza um canahgaréstimo bancario ativo.

O principal resultado a ser analisado no modelpgstm é a soma dos coeficientes de

M., ¢ . E esperado que, pelo menos no caso dos bancosrmey um choque monetario

contracionista aumenta as restrigcées de liquidezbdmcos. Assim, a soma ¢gg deve ser
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estatisticamente significante e positiva, 0 quefiooaria a existéncia de um canal de

empréstimo bancério no Brasil.

Esperamos que o resultado seja significante parpegsienos bancos porque, por
hipétese, estes bancos enfrentam maiores dificetdagin levantar outras formas de
financiamento. No caso de que os grandes possasiitgitbfacilmente suas fontes de

financiamento, a soma de seus coeficiegiesdo deve ser estatisticamente significante.

Na regressao da segunda etapa, testamos a indieisde 8agsdef, no lado direito da

equacao. Porém, essas variaveis ndo eram esgatistite significantes em nenhum caso.
Este teste € importante quando trabalhamos coesgémporais pois € comum observarmos

efeitos inerciais neste tipo de amostra.

Os resultados da regresséao da segunda etapa pedeissrvados na Tabela 8 Painel
A. Estas tabelas apresentam o teste de Wald da sosiecoeficientes das contragdes
monetérias. Nossa hipétese nula é que esta sorositvgn 0 que indicaria a existéncia de

um canal de empréstimo bancario.

O principal resultado € que a soma dos coeficieggegcontracbes monetarias) €

significante a um nivel de significancia de 5% paasse de bancos pequenos. Porém, nao
€ significativo para os grandes bancos. Esta sepr@senta o efeito marginal dos choques

de politica monetaria enf, e vai ser o principal item para definir a relevando canal de

empréstimo bancério no Brasil.
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No caso dos pequenos bancos, a soma dos coefiguoie indicam contracdes
monetérias relacionadas & SELIC no modelo de dg@e@io mais simples foi de 0,41 (p-
valor de 0,03) e a soma dos mesmos coeficient@saulelo de especificacdo mais completa
foi 0,37 (p-valor 0,02). No caso dos grandes barcgsma dos coeficientes de contracao
monetaria é -0,89 (p-valor 0,45) para a espec#icagais simples e -0,51 (p-valor 0,39) na

especificagdo mais completa.

No caso dos pequenos bancos, a soma dos coefxigoie indicam contragbes
monetarias relacionadas ao COPOM no modelo de iispeéo mais simples foi de 0,31 (p-
valor de 0,0) e a soma dos mesmos coeficientesaulm de especificagdo mais completa
foi 0,26 (p-valor 0,0). No caso dos grandes barm@®ma dos coeficientes de contragcéo
monetaria é -0,24 (p-valor 0,58) para a espec#icagais simples e -0,31 (p-valor 0,29) na

especificagdo mais completa.

Problemas de heterocedasticidade e correlacéd feem encontrados em algumas das
equacles da segunda etapa. Nas regressdes quentgees estes problemas a matriz de
correlacdo de Newey-West foi usada para corrigidesvio padrdo dos coeficientes

estimados.

O modelo em duas etapas pode apresentar algurierpesh O fato de que a variaBal
gue representa a liqguidez do banco é enddgena\pesiar os coeficientes estimados pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Ror&ashyap e Stein (2000)
argumentam que, como o ponto de interesse é dagiceentréB; e o indicador de politica

monetaria l;), € ndo no nivel dB;, esse problema néo influencia as estimativas.

36



Outro possivel problema no modelo de duas etagaperda potencial de informacgéo
estatistica. Para corrigir este problema um test®lustez pode ser usado com base em uma

estimativa de dados de painel (Kashyap e Steir))200que sera tratado na préxima sessao.

Em resumo, os resultados encontrados através delosode duas etapas sugerem a
existéncia de um canal de empréstimos bancéarioBrasil. Quando usamos choques
monetarios identificados através da taxa SELIC,&aendicador de politica monetaria mais
utilizado na literatura sobre canal de créditofravés do COPOM encontramos sinais que

corroboram com a existéncia deste canal de trar@mjzara os bancos pequenos no Brasil.

4.3 TESTE DE ROBUSTEZ: ESTIMACAO EM PAINEL

Para testar a robustez dos nossos resultados caeserestimamos um painel. A
estimacdo pelo método de painel é mais eficientaitiiaacdo da informacdo estatistica

contida no dado, o que corrige para alguns proldeotenciais do modelo de dois estagios.

4.3.1 DESCRICAO DO MODELO

Os painéis estimados sdo baseados nas verséegsienphiltipla do modelo de dois
estagios. S8o estimados 2 painéis dindmicos uskasolom Effectpara cada choque
monetario identificado. A utilizacdo d&eneralized Method of Momen(&MM) é
justificada pela inclusdo dimgs da varidvel dependente como varidveis explicativas
equacao estimad&andom Effectsdo utilizados pois inserimos na equagédo doramyde
controle para os pequenos bancos da amostra. @&gadio estimados assumindo-se que ha
uma correlacdo contemporanea entre os dass-sectionAssim, o método dé/hitepara
covariancia cross-sectioné usado nas estimagbes, 0 que corrige para prablete

heterocedasticidade.
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Um problema a ser resolvido na estimacdo de paéé@sendogeneidade do “crédito
livre” defasado. Para resolver este problema usamgéveis instrumentais para os ttégs
da variavel dependente. Os instrumentos selecignambste estudo foram o produto
industrial defasado e os choques no compulsériasdebs. A escolha destes intrumentos se
deveu ao fato de que, economicamente, eles devestan correlacionados com a oferta de
“crédito livre” defasado, mas ndo com os residu®stimacdo. Estes instrumentos foram

utilizados para eliminar a correlagéo entre asavais explicativas e os residuos.

A amostra completa foi usada nas estimacgdes delp&ara controlar a analise para os
bancos pequenos, os quais, por hipétese, ndo ess@urestrito a fontes que substituam os
depdsitos a vista como forma de financiamento rimses umadummyque identifica estes

bancos ).

A primeira equagd@o a ser estimada é baseada naoveimmples do modelo de dois
estagios. A variavel dependente é a variagdo kogad do “crédito livre”. As variaveis
explicativas sdo trés defasagens da varidvel depgmdnseridas em virtude da existéncia de
inércia na série de empréstimos bancérios. O irdéckquidez do balanco patrimonial dos
bancos defasado em um perioB@4) é incluido na equacéo tanto isolado como intaeckyi
com os choques monetarios e as suas defasagersdiDumiessao usadas como variaveis
independentes, uma que identifica a primeira faspldno RealR) e outra que controla a
amostra para 0s pequenos bandg3. (Por ultimo os choques monetarios sdo incluidos

individualmente ;). A equacgédo € a seguinte:

3 n n
Aln(L,) = o, + Y a ML) + B, 7+ > @M *P)+ xR +P + D AM_, +u, (3)
q=1 k=0 k=0
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Como no modelo de dois estagios, também estimamus wersdo multipla do painel
descrito anteriormente. Esta versado inclui, alémdaiaveis explicativas da versdo simples
os valores contemporaneos mais trés defasageraridgado do Produto Interno BrutelB;)

e da inflacd@ort). Essas variaveis aparecem isoladas e interagimuioa variavel de liquidez.

A equacdo estimada na versdo multipla é a seguinte:

3 n 3 3
AIN(L) = o+ Y aAIN(L )+ B, (7+ Y AM * P+ y,APIB_ +> ¢ AT ) +
k=0 j=o =0

q=1

n 3 3
FAR TR A AM .+ 0,8PIB 3 AT+, (3)

O objetivo de estimar esta versdo mdltipla € idieati outros choques, como choques de
capital que podem influenciar a restricdo de ligaidos bancos e, consequentemente, sua

oferta de empréstimos no periodo observado.

Os principais coeficientes a serem observados aogis sdo og,, que representa o

efeito marginal da interacé@o entre liquidez e cleoauonetéario no empréstimo dos pequenos

n
bancos(B,_, * th—k * P). Para haver um canal de empréstimo bancario atvBrasil, a
k=0

soma deg, deve ser novamente positiva e estatisticamentgfis@nte. Isto ocorre porque

este canal é ativo se um choque monetéario contigtaoaumenta as restricdes de liquidez
dos bancos. Isto obriga estes bancos a reduziremigel de empréstimos no caso de estes
nao serem capazes de substituir duas fontes deciamaento decrescentes, pois uma

contracdo monetaria reduz a disponibilidade de siggsda vista para os bancos.

Os resultados mostram novamente que a soma doscieoefs ¢ (contracdes

monetarias) € significante a um nivel de signifiidnde 5% para a classe de bancos
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pequenos. Porém, ndo é significativo para os gehdacos. Esta soma representa o efeito

marginal dos choques de politica monetéaria ge vai ser o principal item para definir a

relevancia do canal de empréstimo bancério no Brasi

No caso dos pequenos bancos, a soma dos coefxiguie indicam contragdes
monetérias relacionadas a SELIC no modelo de d&@éo mais simples foi de 0,,71 (p-
valor de 0,04) e a soma dos mesmos coeficient@sanelo de especificacdo mais completa
foi 0,39 (p-valor 0,08). No caso dos grandes barcgsma dos coeficientes de contracao
monetéria é - 0,56 (p-valor 0,43) para a especificanais simples e -0,71(p-valor 0,67) na

especificacdo mais completa.

No caso dos pequenos bancos, a soma dos coefxigoie indicam contracbes
monetarias relacionadas ao COPOM no modelo de iispeéo mais simples foi de 0,51 (p-
valor de 0,0) e a soma dos mesmos coeficientesauzlm de especificacdo mais completa
foi 0,26 (p-valor 0,0). No caso dos grandes barece®ma dos coeficientes de contragédo
monetaria é -0,84 (p-valor 0,38) para a espec#icagais simples e -0,91 (p-valor 0,49) na

especificagdo mais completa.

5 ANALISE EMPIRICA DAS EMPRESAS

Seguimos Oliner e Rudenbush (1996) e modelamosgioedas seguintes variaveis

microecondmicas aos choques monetérios identifcaditix, Fin e 8. Mix mensura a
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proporcdo dos empréstimos bancarios no financiadmturto prazo das firmas. E definida
como o quociente entre empréstimos de curto prazopréstimos de curto prazo mais notas
promissorias de curto prazo e outros financiamedéosurto prazo. Fin mede a proporcao
dos empréstimos bancarios (curto e longo prazd)namciamento total das firmas (curto e

longo prazo). E finalmenté mede a relagdo entre os empréstimos de curto pi@aona

firma em relagdo ao empréstimo de curto prazo titdbdas as firmas.

Observamos dados individuais das empresas. Asgilizamos em nossas regressfes
variaveis de controle que descrevem muitas cafatiters especificas das empresas. Estas
caracteristicas podem explicar suas respostasidndig as contragbes monetarias. As
caracteristicas que controlamos estédo relacionadascustos de agéncia entre o mercado
financeiro e as empresas. Mishkin (2001) discutaccoontragdes monetarias aumentam os
custos de agéncia entre as firmas e os bancos.eBagpnas quais 0s custos de agéncia da

divida sdo maiores séo geralmente mais sensivetnéracdes monetarias.

Para verificar a existéncia de custos de agénsmmnas o quociente entre o valor de
mercado da empresa e o valor patrimonial e o qotientre os ativos imobilizados e os
ativos totais. O quociente entre o valor de mera@adovalor patrimonial mostra o potencial
de crescimento da firma. Quanto mais o mercadoeper@sta empresa como capaz de
crescer, maior o efeito para a empresa de congagdeetarias. O quociente entre os ativos
imobilizados e os ativos totais da uma idéia deindle colaterais que a firma dispde para

oferecer aos bancos. Quanto maior este quocieeteynaes 0s custos de agéncia.

Utilizamos a equacéo (4) para modelar a dindmicaroheira diferenca das variaveis

Mix, Fin e 8. Estimamos duas especificagbes, uma mais comptetaindo variaveis
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macroecondmicas e outra simples, excluindo estévess. Utilizamos um painel de efeito

fixo.

n 3

n 3
X (AMix,AFiIN,A8) =n+> X + D @M, +> y,AGDP_; +> p,Arr,_,
k=0 j=0

k=0 =0

+ yAgencyVarables + u, (4)

5.1 EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

Os painéis A, B e C da Tabela 9 mostram o resultiedestimacéo de cada dindmica

para pequenas e grandes empresas de capital aberto.

No Painel A da Tabela 9 estimamos a dinadmicaMe. Para as firmas pequenas as
duas especificacdes, considerando as duas medida®dues monetarios, observamos que
a soma dos coeficientes é negativa e signific&ttecompensacgéo para as grandes empresas
a soma dos coeficientes € positiva em todas asinsit@ncias, independente de ser

significante ou ndo.

No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgure indicam contracdes
monetarias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédio mais simples foi de -0,23 (p-
valor de 0,04) e a soma dos mesmos coeficient@saulelo de especificacdo mais completa
foi -0,51 (p-valor 0,06). No caso das grandes esgw@ soma dos coeficientes de contragéo
monetaria é 0,42 (p-valor 0,03) para a especifitagais simples e 0,25(p-valor 0,15) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetéarias

relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,31 (p-valor de

42



0,0) e a soma dos mesmos coeficientes no modedspicificacdo mais completa foi -0,14
(p-valor 0,03). No caso das grandes empresas a stwwacoeficientes de contracao
monetaria é 0,26 (p-valor 0,0) para a especificagaces simples e 0,43 (p-valor 0,09) na

especificacdo mais completa.

No Painel B da Tabela 9 estimamos a dinamicakie. Para as firmas pequenas as duas
especificacdes, considerando as duas medidas dpiehanonetarios observamos que a
soma dos coeficientes é negativa e significantec&mpensacao para as grandes empresas a
soma dos coeficientes é positiva em todas as at@&ncias, independente de ser significante

Oou nao.

No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgue indicam contracdes
monetérias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédio mais simples foi de -0,71 (p-
valor de 0,02) e a soma dos mesmos coeficient@sanelo de especificacdo mais completa
foi -0,43 (p-valor 0,08). No caso das grandes esgz@ soma dos coeficientes de contracédo
monetéaria € 0,76 (p-valor 0,45) para a especifcagdis simples e 0,82 (p-valor 0,78) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetarias
relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,31 (p-valor de
0,0) e a soma dos mesmos coeficientes no modedspirificacdo mais completa foi -0,81
(p-valor 0,0). No caso das grandes empresas a doseoeficientes de contracdo monetéaria
€ 0,56 (p-valor 0,0) para a especificacdo maisIssng 0,67 (p-valor 0,04) na especificacdo

mais completa.
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Resultados semelhantes foram encontrados quandmesis a dinamica d&d, como

mostrado no Painel C da Tabela 9.

No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgue indicam contracdes
monetarias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédo mais simples foi de -0,34 (p-
valor de 0,09) e a soma dos mesmos coeficient@saalelo de especificacdo mais completa
foi -0,21 (p-valor 0,06). No caso das grandes esgz@ soma dos coeficientes de contracédo
monetaria € 0,44 (p-valor 0,07) para a especificagais simples e 0,25 (p-valor 0,76) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetarias
relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,25 (p-valor de
0,0) e a soma dos mesmos coeficientes no modedspkcificacdo mais completa foi -0,14
(p-valor 0,0). No caso das grandes empresas a domeoeficientes de contracdo monetaria
€ 0,36 (p-valor 0,0) para a especificacdo maisIssng 0,16 (p-valor 0,43) na especificacdo

mais completa.

Para as trés variaveis cujas dinamicas foram adalss— Mix, Fin é@ — os resultados
obtidos na analise de painel indicam que as emprgsandes e pequenas reagem
diferentemente as contragfes monetarias. As firpgagienas sdo mais sensiveis a estas
contracbes e elas reduzem seu financiamento atr@aesempréstimos bancarios,

diferentemente do que ocorre com as grandes enspresa
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Também estimamos estas mesmas dinamicas incluanttus cagregados e os resultados
foram muito semelhantes, como mostrado na tabelaPEda as trés variaveis o somatério
dos coeficientes de contragfes monetarias € negadifa as pequenas empresas e positivo

para as grandes empresas.

5.2 EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO

Os painéis A, B e C da Tabela 11 mostram o resultidestimacdo de cada dinamica

para pequenas e grandes empresas de capital fechado

No Painel A da Tabela 11 estimamos a dinamicAM&. Para as firmas pequenas as
duas especificacdes, considerando as duas medida®dues monetarios, observamos que
a soma dos coeficientes é negativa e signific&tecompensacgédo para as grandes empresas
a soma dos coeficientes € positiva em todas asinsit@ncias, independente de ser

significante ou néo.

No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgue indicam contracdes
monetarias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédio mais simples foi de -0,53 (p-
valor de 0,02) e a soma dos mesmos coeficient@sanelo de especificacdo mais completa
foi -0,51 (p-valor 0,01). No caso das grandes esgw@ soma dos coeficientes de contragéo
monetéaria € 0,42 (p-valor 0,03) para a especifcagdis simples e 0,15 (p-valor 0,45) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetéarias
relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,71 (p-valor de
0,07) e a soma dos mesmos coeficientes no modadspiificacdo mais completa foi -0,44

(p-valor 0,12). No caso das grandes empresas a stmwacoeficientes de contracdo
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monetéaria é 0,26 (p-valor 0,0) para a especificaga® simples e 0,53 (p-valor 0,19) na

especificagdo mais completa.

No Painel B da Tabela 11 estimamos a dindmicakle. Para as firmas pequenas as
duas especificacdes, considerando as duas medidd®dues monetarios observamos que a
soma dos coeficientes é negativa e significantec&mpensacao para as grandes empresas a
soma dos coeficientes é positiva em todas as st@&naias, independente de ser significante

Oou nao.

No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgue indicam contracdes
monetérias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédio mais simples foi de -1,21 (p-
valor de 0,06) e a soma dos mesmos coeficient@sanelo de especificacdo mais completa
foi -0,82 (p-valor 0,09). No caso das grandes esgw@ soma dos coeficientes de contragéo
monetéaria € 0,54 (p-valor 0,35) para a especifcagdis simples e 0,72 (p-valor 0,08) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetarias
relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,24 (p-valor de
0,0) e a soma dos mesmos coeficientes no modedspirificacdo mais completa foi -0,71
(p-valor 0,04). No caso das grandes empresas a stwwacoeficientes de contracao
monetaria é 0,46 (p-valor 0,0) para a especificagaes simples e 0,57 (p-valor 0,05) na

especificagdo mais completa.

Resultados semelhantes foram encontrados quatidme®s a dinamica d&d, como

mostrado no Painel C da Tabela 11.
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No caso das pequenas empresas, a soma dos cdeficgue indicam contracdes
monetérias relacionadas a SELIC no modelo de dg@eédio mais simples foi de -0,14 (p-
valor de 0,02) e a soma dos mesmos coeficient@sauelo de especificacdo mais completa
foi -0,31 (p-valor 0,16). No caso das grandes esgz@ soma dos coeficientes de contracédo
monetaria € 0,44 (p-valor 0,17) para a especifcagais simples e 0,35 (p-valor 0,56) na

especificagdo mais completa.

No caso pequenas empresas, a soma dos coefiaiget@sdicam contracdes monetéarias
relacionadas ao COPOM no modelo de especificacd® simaples foi de -0,35 (p-valor de
0,01) e a soma dos mesmos coeficientes no modedgpiificacdo mais completa foi -0,24
(p-valor 0,02). No caso das grandes empresas a stmwacoeficientes de contragdo
monetéaria € 0,46 (p-valor 0,12) para a especifcagdis simples e 0,26 (p-valor 0,34) na

especificagdo mais completa.

Estes resultados, semelhantes aos encontradosapaemnpresas de capital aberto,
indicam que ndo hd uma diferenca de comportamenite as firmas, de acordo com sua
natureza societaria, como haviamos suposto antezite. A diferenca de comportamento é,

portanto somente relacionada ao tamanho da empresa.

6 CONCLUSAO
47



Os resultados encontrados neste estudo indicanh@esidéncias da existéncia de um
canal ativo de transmissdo de politica moneté@daevnpréstimos bancarios no Brasil em

relacdo aos pequenos bancos e pequenas empresas.

Para o caso dos bancos, testamos a relevancia desi utilizando dados
microecondmicos dos balangos mensais de 293 bdmes8eiros no periodo de julho de
1994 a dezembro de 2006. A andlise empirica fodddes em um modelo de dois estagios
que testa como as restricdes de liquidez nos badapgtrimoniais dos bancos reagem aos

choques monetarios.

No caso das empresas, estudamos a relevancia dast utilizando dados
microecondmicos dos balancos trimestrais de 29Iresap de capital aberto brasileiras no
periodo de julho de 1994 a dezembro de 2006 e decdtpresas de capital fechado entre

1997 e 2004. A andlise empirica foi baseada emastimacao de painel fixo.

Utilizando tanto a taxa SELIC como o indice de BosMills (1995) encontramos que
0s pequenos bancos reduzem sua oferta de crégiite as pequenas empresas reduzem seus
financiamentos através de empréstimos bancérios.gfsito ndo ocorre, porém, no caso de

grandes bancos e grandes empresas.

A reacédo dos grandes bancos e das grandes empoelgaser explicada pelas seguintes
razGes. No caso dos grandes bancos, o nivel demacdo do setor bancario brasileiro faz
com que seja facil encontrar bons substitutos paseducdo dos depdsitos a vista. No caso
das grandes empresas, possiveis explicagfes ektéimmadas ao fato de que elas tém maior
acesso ao mercado de crédito externo e tambémaredéso aos financiamentos de curto e

longo prazo do Banco Nacional de DesenvolvimentmBmico e Social — BNDES.
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Nossa evidéncia empirica, portanto, indica que ivelrnagregado o mecanismo de
transmissdo de politica monetéria via empréstimascérios ndo é efetivo. Os maiores
bancos nao sofrem redugfes na sua oferta de cedi® decisbes de financiamento das
grandes empresas também nao séo afetadas. Condmerparticipacado dos grandes bancos
e das grandes empresas ha economia, estes resultdolcam uma duvida sobre a relevancia

da teoria do canal de empréstimo bancario na egéic de como os choques monetéarios

afetam os setores reais da economia.
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TABELAS E FIGURAS

Tabela 1 Contrac6es Monetarias

Para definir uma contragdo monetaria, utilizamds dwétodos: Taxa SELIC e indice de Bosch-Mills )99
Painel A os trimestres quando houve contracdo radmetle acordo com a taxa SELIC. Com este método
identificamos um trimestre de contragdo monetasengo a primeira diferenca da taxa SELIC é maiaqjuda
media da primeira diferenca da taxa SELIC mais esvid-padrdo. Painel B mostra o método de Boshéis-Mi
(1995). Este método consiste na leitura de todasaasdo COPOM e a classificagdo da politica maaetén 5

categorias: fortemente expansionista; moderadanexgansionista; neutra; moderadamente contraciomeist
fortemente contracionista.

Painel A SELIC
Primeira fase | Segunda fase dq Terceira fase | Amostra Choques
do Plano Plano Real do Plano Real| completa
Real
1994/3a| 1999/1a | 2002/1to | 1994/3 191997532/(1N(Mar9g) )
ovembro
1998/4 |  2001/4 2005/4 & | “Joog/a(setembro)
2005/4 | 1999/1 (Marco)
Média da primeira diferenga 0,114 0,08 0,08 0,114 0,64

da taxa SELIC

Desvio-padrdo da primeirg 0,244 0,09 0,09 0,15 0,18
diferenca da taxa SELIC

Mediana da primeira 0,065 0,053 0,04 0,065 0,32
diferenca da taxa SELIC
Média da taxa SELIC (em 25,.88 35,79 19,54 21,85 30,02
nivel)
Desvio-padréo da taxa 12,51 20,10 3,65 8,56 22,12
SELIC (em nivel)
Mediana da taxa SELIC (efn 19,88 18,62 19,62 20,12 18,15
nivel)
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Painel B COPOM

Primeira fase do
Plano Real

Segundéfase do Planc
Real

Terceira fase do Plano Re:

1996/3 a 1998/4

} 1999/1 a 2001/4

2001/2 a 2005/3

Fortemente expansionistg 3 0 0
Moderadamente 2 5 12
expansionista
Neutra 1 16 13
Moderadamente 1 13 23
contracionista
Fortemente contracionistd 1 1 1
1998/4 Dezembrc 1999/3(Marc) 2002/4 Outubrc)
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Tabela 2Market share dos bancos de diferentes tamanhos no mercado
brasileiro

Painel A representa o nimero de bancos, média engedos ativos e a fragdo dos ativos totais ders&bancario de
bancos de diferentes tamanhos em julho de 199deF&iapresenta a mesma analise com base em dezdmB005. A
amostra é dividida por percentil e o critério éiecamédio do banco no periodo analisado. Bandoados até o 75
percentil sdo considerados pequenos, entre o Pbepercentil sdo médios e acima de 95, grandes.

Painel A: Composigdo do Mercado bancério em julho@ 1994

Percentil 0-25 25-50 50-75 75-95 95-100
Numero de bancos 61 61 61 50 13
Média dos ativos (mil R$) 23.792 158.684 1.379.575 32.784.037 2.112.985.545
Mediana dos ativos (mil R$) 18.807 127.228 1.054.460 15.060.821 522.212.702
Fragdo dos ativos totais do sistema bancario0,005% 0,03% 0,29% 5,61% 94,06%
Painel B: Composicdo do Mercado bancario em dezembide 2005

Percentil 0-25 25-50 50-75 75-95 95-100
Numero de bancos 43 43 43 35 9
Média dos ativos (mil R$) 382.1483.096.380 11.493.576 96.743.666 2.445.703.421
Mediana dos ativos (mil R$) 344.82@.939.832 10.289.730 52.318.775 1.302.491.619
Fragdo dos ativos totais do sistema bancario 0,06% 0,51% 1,90% 13,00% 84,53%
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Figura 1 Caracteristicas patrimoniais: Amostra Competa

Andlise da evolucdo de variaveis financeiras dasamaompleta (293 bancos) de julho de 1994 a dezede 2005. As contas “crédito
livre”, “Depdsitos a vista” e “Outras formas de dirtiamento’sdo analisadas em nivel. Também obsesvarevolugdo do nivel de
liquidez do balanco patrimonial dos bancos nos megseniodo. O nivel de liquidez é representado pedporgdo dos ativos liquidos no
ativo total do banco no periodo
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Figura 2 Caracteristicas patrimoniais: Bancos grands

Andlise da evolucéo de variaveis financeiras desdgs bancos (15 bancos) de julho de 1994 a deaeteb?005. As contas “crédito
livre”, “Dep6sitos a vista” e “Outras formas dedirtiamento” sdo analisadas em nivel. Também obses/a evolugdo do nivel de
liquidez do balanco patrimonial dos bancos nos megseniodo. O nivel de liquidez é representado pedporgdo dos ativos liquidos no
ativo total do banco no periodo
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Figura 3 Caracteristicas patrimoniais: Bancos pequ&s

Andlise da evolugéo de variaveis financeiras degieeos bancos (220 bancos) de julho de 1994 a theaata 2005. As contas “crédito
livre”, “Dep6sitos a vista” e “Outras formas dedirtiamento” sdo analisadas em nivel. Também obses/a evolugdo do nivel de
liquidez do balanco patrimonial dos bancos nos megsemniodo. O nivel de liquidez é representado pedporgdo dos ativos liquidos no
ativo total do banco no periodo
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Tabela 3 Correlacao entre contas patrimoniais de beos de diferentes
tamanhos

Correlagéo entre variaveis financeiras no pericelgutho de 1994 a dezembro de 2005. As correlag@esobservadas entre as contas
“Crédito livre”, “Dep6sitos a vista” e “Outras foas de financiamento”, todas em nivel. A andliskviglida por tamanho dos bancos e
cada painel apresenta a correlagcdo para cada atdgorias.

Painel A: Amostra Completa

Crédito livre Depositos & vista outras formas de financiamento
Crédito livre 1 0,800761 0,861617
Depositos a vista 0,800761 1 0,978564
Outras formas de
financiamento 0,861617 0,978564 1
Painel B: Bancos Pequenos
Crédito livre Depdsitos a vista outras formas de financiamento
Crédito livre 1 0,243211 0,985359
Depositos a vista 0,243211 1 0,325133
Outras formas de
financiamento 0,985359 0,325133 1
Panel C: Bancos Grandes
Crédito livre Depdsitos a vista outras formas de financiamento
Crédito livre 1 0,554032 0,643044
Depositos a vista 0,554032 1 0,979844
Outras formas de
financiamento 0,643044 0,979844 1
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Tabela 4 Empresas grandes e pequenas: Caracteristicfinanceiras

Tabela 4.1 Empresas de Capital Aberto: Caracteristias

Nossa amostra € composta de 291 empresas naodirencle capital aberto do Brasil. Coletamos dados
financeiros dessas empresas de julho de 1994 anbeaele 2005. Classificamos uma empresa como paquen
quando o logaritmo do seu ativo total € menor de qu30 percentil em todos os trimestres. Uma figma
classificada como grande quando o logaritmo doai® total € maior do que o 70 percentil em todes
trimestres do periodo amostral. O Painel A mostis@ibuicdo de pequenas e grandes entre os ds/eetores

da economia. O Painel B mostra algumas caractarésfinanceiras dessas empresas, enquanto o Rainel
mostra o resultado do teste de média de algumastesisticas financeiras das empresas. FinalmelRgne! D
mostra a correlagdo entre as caracteristicas #r@scde todas as empresas da nossa amostra.

Painel A Empresas Grandes e Pequenas por Setor dadhomia

IGrandes Pequenas
4 Total
Setor . ,
Receita Receita
N Ln(Ativos) Operacional N Log(Ativos) Operacional
Liguida/Ativos Liquida/Ativos
Petréleo e
Petroquimica 3 18,35 0,74 0 - - 7
Agropecuaria e
Alimentos 4 14,22 0,67 6 12,21 0,35 21
Metalurgia e
Mineracdo 6 19,32 0,35 8 16,43 0,56 21
12 12,11
Eletro/Eletronicoqd 0 - - 0,45 28

Transporte e
Logistica 3 12,22 0,68 3 10,23 0,34 16

Servicos Publicod

21 19,12 0,61 0 - - 41

Téxtil 0 - - 12 10,24 0,5 28
Servicos 1 13,43 0,56 15 11,34 0,61 32
Outros 15 11,22 0,67 16 10,01 0,35 97
Total 53 72 291
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Painel B Caracteristicas Financeiras

Grandes Pequenas
Caracteristica Financeira N Média  |Mediana E:grvgi\g- N Média Mediana E:grvgi\g-
Ln(Ativo) 53 16,99 [13,0 3,42 72 11,28 10,50 3,96
Receita Operacional/Ativo 55 0,61 1,0 0,50 73 0,28 0,0 0,44
Despesas Financeiras/Ativo 55 0,01 0,0 0,18 73 0,04 0,0 0,18
Ativo Imobilizado/Ativo 55 0,56 0,45 0,35 73 0,37 0,41 0,52
\Valor de mercado/ valor patrimonial |55 0,66 0,0 1,33 73 0,39 0,0 2,64
IAcGes preferenciais/Ativo 55 0,24 0,0 0,50 73 0,14 0,0 0,64
Divida de Curto Prazo/Ativo 55 0,70 0,62 0,46 73 0,64 0,02 0,45
Divida de Curto Prazo em ddlar /Ativd55 0,45 0,0 0,35 73 0,32 0,02 0,35
Commercial Papede longo prazo/ g5 lo.23  o,02 0,31 73 0,15 0,04 0,18
tivo ) ) ) ) ) )
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Painel C Teste de média das caracteristicas finangs das empresas
grandes e pequenas

Testes de média

Grande-Pequena

Grande-Pequena

Grande-Pequena

471994 172000 372005
Ln(Ativos) 4,315 5,005 5,155
(0,000) (0,000) (0,000)
Ln(estoques) 2,626 2,987 2,859
(0,000) (0,000) (0,000)
Ln(receita 3,186 4,502 4,782
operacional (0,000) (0,000) (0,000)
liquida)
Ln(divida de curto 3,290 4,255 4,333
prazo) (0,000) (0,000) (0,000)
Ln(Commercial 1,25 1,45 1,76
Paperde longo (0,02) (0,04) (0,03)
prazo)
Grande Grande Grande
| 471994 172000 3T2005
Divida de Curto 22,8 21,56 24,8
prazo(%ativo)
Empréstimos 22,1 21,1 24,1
bancarios
Commercial 0,2 0,4 0,6
Paper
Outras dividas 0,5 0,06 0,01
MIX=B/D 96,02 97,04 97,23
B=empréstimos bancarios
D=Commercial Papet
outros financiamentos
Pequena Pequena Pequena
| 471994 172000 3T2005
Divida de Curto 38,7 37,2 33,9
prazo(%ativo)
Empréstimos 14,7 11,2 10,7
bancarios
Commercial 18,6 19,6 20,4
Paper
Outras dividas 5,4 6,4 2,8
MIX=B/D 36,2 30,1 31,4

B=Divida de curto prazo
D= Divida de curto prazo +
empréstimos bancarios +
Comercial Paper
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Painel D Correlacdo entre as caracteristicas finamiras de todas as
empresas da amostra

Ln(Ativo) |Receita |DespegAtivo [Valor de |Acdes Divida de |Divida de Commercial
Operacidas Imobi |mercado/ |preferenciajlongo Curto Prazo |Paperde
nal/Ativo]Financ]lizado|valor s/Ativo Prazo/Ativdem dolar longo prazo/
eiras/A|/Ativo [patrimonial /Ativo Ativo
tivo
Ln(Ativo)
Receita Operacional/Ativo 0,2
Despesas Financeiras/Atio 0,07 0,12
Ativo Imobilizado/Ativo 0,03 -0,03 -0,03
Valor de mercado/ valor 0,05 -0,1¢ -0,03 0,07
patrimonial
Agbes preferenciais/Ativo 0,05 -0,03 -0,04 0,03 0,09
Divida de longo Prazo/Ativp 0,05 0,0 -0,04 -0,01 -0,15 -0,21
Divida de Curto Prazo em 0,09 0,03 -0,04 -0,05 0,01 -0,04 0,39
délar /Ativo
Commercial Papede longo 0,44 0,23 -0,14 -0,09 -0,01 0,04 (0,5) (0,23
prazo/ Ativo
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Tabela 4.2 Empresas de Capital Fechado: Caracterisas

Nossa amostra € composta de 487 empresas naoeirsnde capital fechado do Brasil. Coletamos dados
financeiros anuais dessas firmas de 1997 a 20Cssiitamos uma empresa como pequena quando o
logaritmo do seu ativo total € menor do que o 3@eeil em todos os anos. Uma firma é classificeatao
grande quando o logaritmo do seu ativo total € mdmque o 70 percentil em todos os anos do periodo
amostral. O Painel E mostra a distribuicdo de peagie grandes entre os diversos setores da ecor@mia
Painel F mostra algumas caracteristicas financdeasas empresas, enquanto o Painel G mostraliadesdo
teste de média de algumas caracteristicas finascdas empresas. Finalmente o Painel H mostrarelagdio
entre as caracteristicas financeiras de todas pesas da nossa amostra.

Painel E Empresas Grandes e Pequenas por Setor dadaomia

Grandes Pequenas
9 Total
Setor , -
Receita Receita
N Ln(Ativos) Operacional N Log(Ativos) Operacional
Liguida/Ativos Liguida/Ativos
Petréleo e
Petroquimica 3 12,58 0,71 0 - - 31
Agropecuaria e
Alimentos 3 12,55 0,59 16 8,15 0,36 39
Metalurgia e
Mineracao 1 11,82 0,58 2 8,34 1,33 27
Eletro/Eletrénicoy 5 12,78 1,35 0 - - 30
Transporte e
Logistica 4 13,66 0,62 4 7,17 5,16 33
Servigos Publicod 10 13,55 0,35 1 7,26 3,75 90
Téxtil 1 12,30 0,37 0 - - 35
Servigos 7 12,72 0,52 12 7,82 1,82 57
QOutros 15 13,37 0,31 9 7,87 0,32 145
Total 49 44 487
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Painel F Caracteristicas Financeiras

Grandes Pequenas

_ . . .- . Desvio- o . Desvio-
Caracteristica Financeiras [N Média Mediana padrio N Média |Mediana padriio
Ln(Ativo) 49 13,13 12,82 1,24 44 7,90 8,10 1,07
Receita Operacional/Ativo |39 0,58 0,44 0,61 39 1,47 0,43 3,31
Despesas Financeiras/Ativd43 0,07 0,04 0,12 35 0,09 0,02 0,38
Ativo Imobilizado/Ativo 44 0,38 0,27 0,34 39 0,49 0,49 0,30
Divida de Curto Prazo/Ativd 34 0.10 0.05 0,12 23 0.56 0.04 2,77
Divida de Longd
Prazo/Ativo 28 0,19 0,11 0,21 13 0,16 0,03 0,31
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Tabela 5 Reacédo de variaveis financeiras dos bancaghoques na taxa
SELIC

Reacdo das contas “Crédito livre”, “Depésitos @alie “Outras formas de financiamento” de bancodiflgentes tamanhos a choques
monetarios contracionistas, identificados por @ na taxa SELIC. As variagdes médias de cada estéio apresentadas seis meses
antes e depois de cada choque identificado. Petd da empréstimos bancarios uma contragdo momel&vieria reduzir o volume de
depositos a vista para os bancos e, consequentraasferta de crédito livre. A andlise da contatt@s formas de financiamento” tem o
propoésito de observar se os bancos tentam substitiie suas fontes de financiamento, mais espanifinte se eles tentam compensar a
queda nos depdsitos a vista causada pela contraméetaria.

Painel A: Choque de marco de 1995

Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos ~ 0,0144 0,0303 0,0466 0,0092 0,0216 0,0336
Bancos médios 0,0378 0,0157 0,0389 -0,0108 0,0419 0,0144
Bancos grandes 0,0480 -0,0012 0,0725 0,0234 0,0497 0,0265
Painel B: Choque de novembro de 1997
Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos  -0,0083 -0,0110 0,0172 0,0018 -0,0195 0,0218
Bancos médios 0,0242 -0,0605 0,0097 0,0164 0,0046 0,0171
Bancos grandes 0,0183 -0,0529 0,0142 0,0134 0,0186 0,0196
Painel C: Choque de setembro de 1998
Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos  -0,0199 -0,0065 -0,0045 -0,0050 -0,0111 0,0028
Bancos médios -0,0218 0,0048 0,0106 -0,0035 0,0165 0,0005
Bancos grandes 0,0066 0,0001 0,0080 -0,0073 -0,0016 0,0101
Painel D: Choque de marco de 1999
Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos ~ 0,0100 0,0026 -0,0044 -0,0255 -0,0133 0,0236
Bancos médios 0,0260 -0,0063 0,0050 0,0290 -0,0006 -0,0037
Bancos grandes 0,0116 0,0058 -0,0021 0,0090 0,0065 0,0026
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Tabela 6 Reacdo de variaveis financeiras dos bancashoques do COPOM

Reacdo das contas “Crédito livre”, “Depésitos @alie “Outras formas de financiamento” de bancodiflgentes tamanhos a chogques
monetarios contracionistas, identificados atrawékeitura das atas do COPOM . As variagdes médiaada conta estédo apresentadas seis
meses antes e depois de cada choque identificatiboc&al de empréstimos bancarios uma contracéetaria deveria reduzir o volume

de depdsitos a vista para os bancos e, conseqimmttera oferta de crédito livre. A andlise da cBtatras formas de financiamento” tem

o propésito de observar se os bancos tentam stibstitre suas fontes de financiamento, mais efipatiente se eles tentam compensar a
queda nos depdsitos a vista causada pela contraméetaria.

Painel A: Choque de dezembro de 1998

Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos  -0,0207 -0,0146 -0,0050 0,0103 -0,0199 0,0053
Bancos médios -0,0098 -0,0081 0,0093 -0,0024 0,0130 0,0047
Bancos grandes 0,0072 0,0040 0,0090 0,0032 0,0015 0,0133
Painel B: Choque de margo de 1999
Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos ~ 0,0100 0,0026 -0,0044 -0,0255 -0,0133 0,0236
Bancos médios 0,0260 -0,0063 0,0050 0,0290 -0,0006 -0,0037
Bancos grandes 0,0116 0,0058 -0,0021 0,0090 0,0065 0,0026
Painel C: Choque do quarto trimestre de 2002
Crédito livre Depositos a vista Outras formas de financiamento
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
Bancos pequenos ~ 0,0171 0,0014 -0,0148 -0,0216 -0,0102 0,0127
Bancos médios 0,0120 -0,0128 0,0360 -0,0337 -0,0127 -0,0077
Bancos grandes 0,0036 0,0238 0,0405 -0,0279 0,0125 0,0118
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Tabela 7 Regressao de primeiro estagio para os barsc Estatistica
descritiva da sérieg,

Amostra completa (293 bancos) de julho de 1994zardbro de 2005. Estimamos para cada més t e pdaecategoria de

3
bancos a seguinte regressdo com Mm@dn(L; ) = 20'". Aln(L,_;) + BB, +&, (1) onde L é o crédito livre
=L
e B é o indice de liquidez.

Bancos grandes Bancos médios Bancos pequenos

Média -0,01005 0,03249 -0,00660
Mediana 0,02615 0,02519 0,01239
Méaximo 1,19263 0,54960 0,40935
Minimo -3,27373 -0,94058 -0,53814
Desvio-padréo 0,42209 0,20916 0,16436
Jarque-Bera 4371,243 178,9666 8,780111
p-valor (0,0000) (0,0000) (0,0124)
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Figura 4 Sensibilidade do volume de empréstimos baarios a um indice de
liuidez para cada categoria de bancos

Séries 5 encontradas como resultado da regressdo de poiresiagio para as amostras de bancos grandes,smedio

pequenos. Essas séries representam a sensibiliisdempréstimos dos bancos de cada classe ao iheliiquidez
representativo de seu balango patrimonial. Em sytadavras, representam a restri¢cdo de liquidezhpséstimos de cada
classe de banco.

Beta_Big banks Beta_Medium banks
2 0.8

0.4

0.0

-0.4

-0.84

-4 -1.2
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Beta_Small banks

T T T T T T T T T T T
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
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Tabela 8 Resultados da regressao de segundo estgmaca 0os bancos com
choques da SELIC e do COPOM

Painel A estimamos, para bancos grandes e pequeseguinte regresséo MQO:

n 3 3
B :’7+Zﬂ<Mt—k +ZyjAGDPt—j +ijAn:(—j + R + 4, (Z) ondeM s&o os choques
k=0 j=0 j=0

monetarios & é uma dummy indicando a segunda fase do plano real

Painel B estimamos o seguinte painel candom effects
3 n n

Aln(L,) =p + Zanln(Lit—q) +B,_, (7 + Z@Mt—k *P)+ YR +&B + z/]kMt—k Uy (3)
g=1 k=0 k=0

ondeP é umadummyindicando bancos pequenos

Painel A Estimacdo MQO

Versao simples Versao miltipla
Pequenos Grandes Pequenos Grandes
(1) Soma dos coeficientgs (SELIC) 0,41 -0,89 0,37 -0,51
(0,03) (0,45) (0,02) (0,39)
(1) Soma dos 0,31 -0,24 0,26 -0,31
coeficientegy, (COPOM) (0,00) (0,58) (0,0001) (0,29)
R’ Ajustado 0,21 0,14 0,28 0,16
Teste de normalidade (0,0) (0,0 (0,0 (0,0)
Teste LM d laca ial
este e correlacgdo seria (0,43) 0.77) (0,60) (0,50)

Teste de Heterocedasticidade de
White (0,42) (0,0) (0,98) (0,0)

(1) Soma dos coeficientes, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.

Painel B Analise em Painel

Versao simples Versao multipla

Pequenos Grandes Pequenos Grandes
(1) Soma dos coeficientey 071 056 039 071
(SELIC) (0,04) (0,43) (0,08) (0,67)
(1) Soma dos coeficientess 0,51 -0,84 0,26 -0,91
(COPOM) (0,00) (0,38) (0,00) (0,49)
R? Ajustado 0,51 0,34 0,48 0,56
Teste de normalidade (0,0) (0,0) (0,0) (0,0
Teste LM de correlagéo serial (0,53) (0.87) (0.73) (0,41)

Teste de Heterocedasticidade
de White (0,12) (02,0) (0,78) (0,40)

(1) Soma dos coeficienteg, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.
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Tabela 9 Dados desagregados das empresas de ca@tarto: Analise em

Painel

Nosso periodo amostral vai do terceiro trimestrd@@4 até o quarto trimestre de 2006. Temos 2#&dafirndo-financeiras
em nossa base de dados. Estimamos 2 tipos de s&grdsa primeira delas temos regressores defasdomriavel
dependente e de uma varidvel dummy que indica agigs monetarias. Na segunda, utilizamos 0s mesrgmEssores e
incluimos a taxa de crescimento do PIB como umessgrr. Usamos efeitos fixos. No Painel A mostraosoesultados da
variavel dependentAMIX. No Painel B da variavel dependemd&in e no Gltimo painel mostramos o resultado para a
varidvel AB. AMIX mostra a variagdo da composicdo do financiametd curto prazo das empresA§in representa a
variagdo na composicdo do financiamento total dasé eAB é a variagdo da proporgdo da divida total de queeo em

relacdo a divida total de curto prazo de todag@mss.

Painel A
AMIX

Pequenas Grandes

Versdo Simples  Versdo Mdltipla  Versao Simples VergdMultipla
(1) Soma dos coeficientey 023 051 0.42 0.25
(SELIC) (0,04) (0,06) (0,03) (0,15)
(1) Soma dos coeficientgg  -0,31 -0,14 0,26 0,43
(COPOM) (0,00) (0,03) (0,0001) (0,09)
R’ Ajustado 0,43 0,10 0,52 0,26
Teste de normalidade (0,00) (0,0) (0,05) (0,00)
Teste LM de correlagéo ser|al(0183) (0,97) (0,76) (0,55)
Teste de Heterocedasticidade
de White (0,83) (0,40) (0,99) (0,32)
(1) Soma dos coeficientag, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.

Painel B
A Fin

Pequenas Grandes

Versdo Simples  Versdo Mdltipla  Versao Simples VergdMultipla
(1) Soma dos coeficientgg g 71 -0,43 0,76 0,82
(SELIC) (0,02) (0,08) (0,45) (0,78)
(1) Soma dos coeficientgg  -0,31 -0,81 0,56 0,67
(COPOM) (0,0000) (0,0) (0,0001) (0,04)
R’ Ajustado 0,211574 0,147939 0,213186 0,168535
Teste de normalidade 0,003108 0,000000 0,000565 0,000000
Teste LM de correlacdo serial, 57475, 0,771378 0,604512 0,506132
Teste de Heterocedasticidade
de White 0,432622 0,000000 0,989238 0,000000

(1) Soma dos coeficientag, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.
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Painel C

AB
Pequenas Grandes

Versao

Simples Versdo Mdltipla  Verséo Simples Versao Mulgla
(1) Soma dos coeficientey -0,34 0,21 0,44 0,25
(SELIC) (0,09) (0,06) (0,07) (0,76)
(1) Soma dos coeficientés -0,25 -0,14 0,36 0,16
(COPOM) (0,00) (0,0) (0,00) (0,43)
R’ Ajustado 0,41 0,86 0,61 0,46
Teste de normalidade (0,03) (0,02) (0,06) (0,08)
Teste LM de correlagdo serial (0,83) (0,77) (0,60) (0,50)
Teste de Heterocedasticidade
de White (0,53) (0,00) (0,78) (0,04)

(1) Soma dos coeficientef, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.
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Tabela 10 Dados agregados das empresas abertas: AS&@aMQO

n 3
Estimamos a seguinte equaga®, =/] + z aM,_, + Z y;AGDP_; + 4, (Z) onde X éAMix, AFin e
k=0 j=0
AB; AMIX mostra a variacdo da composi¢édo do financiamelet curto prazo das empresakijn representa a variagdo na
composicao do financiamento total das firmasfeé a variacdo da proporcédo da divida total de quao da firma em
relagéo a divida total de curto prazo de todagmss$.

Variaveis dependentes
AMIX A Fin AB

Dados agregados - Grandes empresas

-0,03 0,096

SELIC 0,15
(0,24) | (0,45) 0,43)
COPOM -0,021 | 0,015 0,15

(0,06) | (0,23) (0,43)

Dados agregados - Pequenas empresals

-0,002 | -0,067 -0,007
SELIC 034 |©01) | (o1

-0,002 | -0,04 -0,87
COPOM 005 |©01) | (0.09)
R? Ajustado 0,21 0,14 0,21
Teste de normalidade (0,03) (0,00) (0,50
Teste LM de correlagéo serial (0,43) (0,77) (0,60
Teste de Heterocedasticidade de White 0,73) | (0,44) (0,89)
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Tabela 11 Dados desagregados para empresas de calfgchado: Analise
em Painel

Estimamos 2 tipos de regresséo. Na primeira delasg regressores defasados da variavel dependdetema variavel
dummy que indica contra¢cBes monetérias. Na seguitiizamos 0s mesmos regressores e incluimosaadaxcrescimento
do PIB como um regressor. Usamos GMM com efeito Axellano Bond . Utilizamos regressores exégendsfasagens
do ativo total como instrumentos. Utilizamos ume#stica F parcial para testar a validade dostuinsntos. No Painel A
mostramos os resultados da variavel dependéhtiX. No Painel B da variavel dependemdin e no dltimo painel
mostramos o resultado para a varié¥®l AMIX mostra a variagdo da composicao do financiamel® curto prazo das
empresasAFin representa a variagdo na composi¢éo do finamrerito total das firmas &6 é a variacdo da propor¢éo da
divida total de curto prazo em relacéo a dividal e curto prazo de todas as firmas.

Painel A
AMIX
Pequenas Grandes

Versao

Simples Versao Miltipla Versao Simples Versado Mulgla
(1) Soma dos coeficientgs 0,53 -0,51 0,42 0,15
(SELIC) (0,02) (0,01) (0,03) (0,45)
(1) Soma dos coeficientgp 071 044 0.26 0,53
(COPOM) (0,07) (0,12) (0,00) (0,19)
R? Ajustado 0,23 0,15 0,12 0,36
Teste de normalidade (0,00) (0,0) (0,25) (0,20)
Teste LM de correlagéo serial (0.23) (0,43) (0,86) (0,65)

Teste de Heterocedasticidade
de White (0,34) (0,23) (0,49) (0,52)

(1) Soma dos coeficientag, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.

Painel B
A Fin
Pequenas Grandes
Versdo Simples  Versdo Mdltipla  Versao Simples VerséMultipla
(1) Soma dos coeficientgg 1 o1 082 054 072
(SELIC) (0,06) (0,09) (0,35) (0,08)
(1) Soma dos coeficient¢§ -0.24 071 0.46 0.57
(COPOM) (0,00) (0,04) (0,00) (0,05)
R? Ajustado 0,41 0,17 0,31 0,168535
Teste de normalidade (0,08) (0,0 (0,56) (0,08)
Teste LM de correlagéo serlal(o’97) (0.78) (0.42) (0,56)
Teste de Heterocedasticidade
de White (0,45) (0,00) (0,98) (0,01)

(1) Soma dos coeficientef, significativos a 5% e seus respectivos P-valor.
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Painel C

AB
Pequenas Grandes
Versdo Simples  Versdo Multipla Versao Simples VergaMltipla
(1) Soma dos
coeficientegs, -0,14 -0,31 0,44 0,35
(SELIC) (0,02) (0,16) (0,17) (0,56)
(1) Soma dos
coeficienteg, -0,35 -0,24 0,46 0,26
(COPOM) (0,01) (0,02) (0,12) (0,34)
R® Ajustado 0,44 0,66 0,71 0,56
Teste de normalidade (0,13) (0,12) (0,16) (0,18)
Teste LM de correlagéo
serial (0,93) (0,87) (0,36) (0,65)
Teste de
Heterocedasticidade
de White (0,63) (0,12) (0,68) (0,14)
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