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RESUMO

Esta dissertacdo estuda o impacto do choque de liquidez no sistema financeiro nacional (SFN)
sobre o crédito as empresas apds a quebra do Lehman Brothers, em setembro/2008. O choque
ocorreu de forma diferenciada aos players do mercado nacional, de modo que algumas
instituicbes financeiras passaram por forte restricdo de recursos, a0 passo que outras
receberam um volume acentuado de depdsitos. Para expurgar possiveis efeitos de demanda
por créedito, utiliza-se a abordagem de efeitos fixos por atividade econdmica, de modo que 0s
coeficientes estimados reflitam a oferta de crédito dos bancos. Os resultados obtidos
corroboram, em diferentes graus, as hipéteses delineadas, com destaque para dois pontos: (i) a
elasticidade do credito empresarial aos depositos é diferente entre os grupos de bancos que
tém aumento ou diminuicdo desta forma de funding, fato consistente com os modelos que
preveem que o0s agentes tendem a manter mais liquidez em um contexto de incerteza
sistémica; (i) com a escassez de recursos externos e do mercado de capitais nacional apos a
quebra do Lehman Brothers, as grandes empresas tiveram que recorrer ao segmento bancario,
e na disputa pelos recursos oriundos desta fonte levaram vantagem comparativa em relacéo as

pequenas e médias empresas.

Palavras-chave: bank lending channel, sistema bancéario, choque de liquidez, crise financeira,
oferta de crédito.




ABSTRACT

| exploit the impact of the liquidity shock that followed the collapse of Lehman Brothers in
September 2008 on lending to enterprises in the Brazilian banking system. The impact was
different among the banks, given that some financial institutions suffered strong liquidity
constraint, while others received a huge volume of deposits. To expunge possible effects of
credit demand, | use the fixed effects approach, so the estimated coefficients reflect the
supply of credit from banks. The results corroborate the hypotheses, in different degrees, and
two points are highlighted: (i) the elasticity of credit to deposits is different between the
groups of banks that have increased or decreased the volume of deposits, a fact consistent
with the models that predict that agents tend to hold more liquidity during periods of
systemic uncertainty, (ii) the dry-up of external and domestic capital market resources after
the collapse of Lehman Brothers led large companies to use financing from the banking

sector, with comparative advantage to small and medium enterprises.

Palavras-chave: bank lending channel, banking system, liquidity shock, financial crisis, credit

supply
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1. INTRODUCAO

As crises financeiras tém impacto relevante sobre a atividade econdmica real nos
mais diversos aspectos. Um deles se refere a incapacidade das institui¢cbes financeiras (IFs) de
continuarem ofertando crédito no montante esperado pelos agentes, dado um ambiente de
incerteza ou de turbuléncia econémica. Em tais momentos, principalmente pela dificuldade de

acesso a fontes alternativas de funding, as IFs sdo transmissoras dos choques de liquidez.

A crise mundial de 2008/2009, neste aspecto, foi especialmente relevante, dado
que sua génese ocorreu no proprio sistema bancério. Apesar dos bancos brasileiros ndo
estarem expostos diretamente aos créditos subprime nem dependerem substancialmente de
financiamento externo, o sistema financeiro nacional (SFN) também sofreu com a crise
internacional, principalmente apds a quebra do banco norte-americano Lehman Brothers, em
15 de setembro de 2008, quando o panico alastrou-se por diversos mercados ao redor do

mundo.

A partir deste momento, diversas IFs nacionais de pequeno e médio porte, cujas
estruturas de captacdo eram basicamente compostas de depdsitos a prazo com liquidez diéria,
sofreram indmeros saques, gerando uma crise de liquidez que, em linhas gerais, s6 foi
mitigada de forma mais concreta com a criacdo do depdsito a prazo com garantia especial
(DPGE) do Fundo Garantidor de Créditos (FGC), em 26.03.2009. Em contrapartida,
conforme apurado por Oliveira, Schiozer e Barros (2014), os bancos considerados
sistemicamente importantes receberam um volume acentuado de depoésitos neste periodo de

incerteza (que durou de setembro de 2008 a mar¢o de 2009).

Dado tal choque de liquidez oriundo da crise internacional, a questdo a ser
respondida é se ele afetou a oferta de crédito bancario no Brasil'. O estudo aqui feito tem
como objetivo analisar um recorte desta questdo: em especifico, como o choque de liquidez

oriundo da crise de 2008/2009 — que, repita-se, afetou os bancos de forma totalmente distinta

! Diversas matérias foram veiculadas na imprensa durante o periodo em questdo, tratando dos problemas
relacionados a restricdo do crédito bancério nacional. Como exemplos de alguns dos fatos mais relevantes, pode-
se citar a reducéo de oferta de crédito dos bancos médios para reforgo de caixa (CARVALHO, 2008) e a questéo
da exposicdo de algumas empresas aos derivativos cambiais, bem como a possivel relacdo desta com a falta de
crédito & exportagio (GUIMARAES, 2008). Além disso, 0 proprio ministro da Fazenda Guido Mantega declarou
faltar crédito nos bancos médios e pequenos (RODRIGUES, 2008) e o entdo presidente da Federagdo Brasileira
de Bancos (FEBRABAN), Fabio Barbosa, expressou que as empresas que antes tomavam recursos no exterior
passaram a fazé-lo no mercado nacional, ndo havendo, assim, crédito para todos que tentavam obter
financiamento (FRIEDLANDER et al 2009).
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e, por vezes, em sentidos contrérios — impactou a oferta de crédito as empresas. Indo além,
buscar-se-a responder se empresas de diferentes tamanhos foram afetadas de formas diversas
pelo choque. Estas perguntas tém relagdo com a literatura de bank lending channel, devido a
imperfeicdes tanto nos mercados de depositos bancarios quanto de dividas das empresas.

A metodologia bésica utilizada sera a analise das diferencas do valor total de
crédito bancario para um agrupamento de firmas de mesma atividade econdémica e de portes
similares entre dois periodos definidos como “p6s” e “pré-crise”. Para prover evidéncia de
que a variagdo do crédito ocorreu devido ao efeito oferta, e ndo da demanda ou mudanga de
risco dos tomadores, a modelagem econométrica utilizard efeitos fixos para cada um dos
agrupamentos. As hipdteses delineadas sdo as seguintes: (i) o choque de depdsitos foi
transmitido para o crédito as empresas; (ii) as sensibilidades do crédito empresarial as
variacOes nos depdsitos foram diferentes para os grupos de bancos que perderam e que
ganharam depositos; (iii) médias e pequenas empresas sofreram restricdo de credito em
relacdo as grandes empresas; e (iv) tal restricdo relativa ocorreu inclusive em bancos que

ganharam depositos.

A motivacao para a realizagdo do estudo € a analise do impacto que um choque de
liguidez, mesmo que com duracdo temporal pequena, pode ter sobre o credito ofertado aos
agentes responsaveis pela geracdo de empregos e pela tomada das decisdes de investimento.
Em especial, numa economia com limitadas fontes alternativas de financiamento, como a
brasileira, uma reducdo no crédito pode impactar de forma direta a atividade econémica
nacional. Sem crédito, as empresas podem abandonar boas oportunidades de investimento,
seja de forma definitiva ou provisoria. Em outras palavras, um impacto localizado no sistema
financeiro pode se alastrar e contaminar toda a economia real, tendo consequéncias no
crescimento econémico. Indo além, também é importante verificar se tal impacto é majorado
para as empresas que ndo possuem amplo leque de opg¢des de financiamento, justamente por
conta de problemas como risco moral e assimetria informacional, a saber, as de pequeno e

médio porte.

A contribuicdo a literatura reside na demonstracdo do mecanismo pelo qual as
crises financeiras sao transmitidas a economia real, num ambiente onde o mercado bancério é
bastante desenvolvido, como é o caso do Brasil. Sob este aspecto, a crise de 2008/2009

configura-se um experimento natural, dado que o choque iniciou-se externamente e afetou
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diversas IFs a0 mesmo tempo, mesmo que elas ndo estivessem diretamente expostas aos

créditos subprime.

O principal didlogo desta dissertacdo sera com os trabalhos de Khwaja e Mian
(2008) e Schnabl (2012), os quais tiveram como objetivo de pesquisa a investigacdo do
impacto de choques exdgenos de liquidez no crédito as empresas de Paquistdo e Peru,
respectivamente. No entanto, ao contrario dos choques unidirecionais de liquidez destes
trabalhos?, no caso brasileiro houve uma redistribuicdo de depésitos, de modo que os players
do mercado foram afetados em sentidos diversos e com intensidades bastante variadas. Em
outras palavras, o choque estudado no presente trabalho é mais rico em termos de variagcdo

dentro do cross-section.

Os resultados obtidos corroboram, em diferentes graus, as hipoteses delineadas.
Dois pontos merecem destaque: (i) a sensibilidade do credito empresarial aos depdsitos €
diferente entre os grupos de bancos que tém aumento ou diminuigéo desta forma de funding, o
que € consistente com 0s modelos que preveem que 0s agentes tendem a manter mais liquidez
em um contexto de incerteza sistémica (por exemplo, ACHARYA et al, 2013) e com as
teorias que veem os bancos como “emprestadores de relacionamento” (relationship lenders),
como, por exemplo, Berger e Udell (1995); (ii) com a escassez de recursos externos e do
mercado de capitais nacional apos a quebra do Lehman Brothers, as grandes empresas tiveram
que recorrer ao segmento bancario e na disputa pelos recursos oriundos desta fonte levaram

vantagem comparativa em relacdo as pequenas e médias empresas.

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos, sendo que o primeiro aborda a
revisdo da literatura sobre a transmissdo de choques financeiros para a economia real. O
capitulo seguinte apresenta a amostra e os dados utilizados, bem como as respectivas
estatisticas descritivas. Os dois capitulos consecutivos tratam da metodologia utilizada e dos

resultados obtidos. Uma breve concluséo fecha esta dissertacao.

2 A maioria dos casos estudados na literatura trata de choques adversos de liquidez, mas também existem estudos
que analisam casos positivos (como exemplo pode-se citar PARAVISINI, 2008).
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Literatura geral e testes empiricos internacionais

2.1.1. Como choques financeiros afetam a economia real: bank lending channel

Conforme exposto por Schnabl (2012, p. 897), uma importante questdo existente
em Finangas é se as instituicdes financeiras transmitem choques de liquidez para outros
mercados, e caso isso ocorra, se tais choques podem impactar a atividade econdmica real. O

autor apresenta a discussao nos seguintes termos:

(...) On the one hand, efficient market theory suggests that, as long as investment
opportunities are constant, shocks to financial institutions in one market should not
affect lending in other markets. On the other hand, if financing frictions prevent
financial institutions from assessing alternative financing sources to cover shortfalls,
then liquidity shocks in one market may affect lending in other markets.
(SCHNABL, 2012, P. 897)

Ao fazer a analise da crise financeira da década de 30, Bernanke (1983) verifica,
de forma agregada, como a reducéo da efetividade do setor financeiro em desempenhar suas
funcdes de intermediacdo leva alguns tipos de tomadores a encontrar dificuldade na obtencéo
de crédito, o que ajudou a aprofundar a crise daquela década. A existéncia de correlacédo
positiva entre mudancas na liquidez e no produto seria um forte indicativo de como 0s

choques financeiros afetam a economia real.

Posteriormente, Bernanke e Blinder (1988) desenvolvem um modelo tedrico para
mostrar que a politica monetaria funciona, ao menos em parte, via um “canal de crédito”
(através dos emprestimos bancéarios), em adi¢do a abordagem tradicional do modelo I1S-LM, o
qual considera apenas moeda e titulos no mercado de ativos financeiros. Em 1992, os mesmos
autores verificam empiricamente que as taxas de juros dos federal funds — bons indicadores
das acBes de politica monetéria - trazem muitas informacdes sobre movimentos futuros das
varidveis macroeconémicas (em linhas gerais, analisa-se a correlacdo entre mudancas
agregadas na liquidez e no produto). A ideia subjacente aos dois textos é que a politica

monetaria funciona em parte através do crédito (empréstimos bancarios) bem como através da
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moeda (depdsitos bancarios). O racional para a atuagdo de um choque monetario sobre o

“canal do crédito” é o seguinte:
The microeconomic justification of this so-called credit view is the observation that,
under realistic conditions of asymmetric information, loans from financial
intermediaries are “special”. Specifically, the expertise acquired by banks in the
process of evaluating and screening applicants and in monitoring loan performance
enables them to extend credit to customers who find it difficult or impossible to
obtain credit in the open market. As a consequence, when the Federal Reserve
reduces the volume of reserves, and therefore of loans, spending by customers who
depend on bank credit must fall, and therefore so must aggregate demand. This
provide an additional channel of transmission for Federal Reserve policy to the real

economy, over and above the usual liquidity effects emanating from the market of
deposits. (BERNANKE e BLINDER, 1992, p. 901)

Este é o chamado bank lending channel (BLC), principalmente estudado sob a
Gtica da transmissdo de choques de politica monetaria. Como exposto pelos autores, ele atua
principalmente sobre agentes dependentes do crédito bancario, dado que estes ndo conseguem
substituir essa fonte de financiamento (tal hipotese sera discutida mais detalhadamente no
item 2.1.1.1). De forma implicita, ha também a ideia de que as institui¢des financeiras ndo

conseguem substituir perfeitamente seus depositos.

Esta segunda hipotese de substituicdo imperfeita dos depdsitos € desenvolvida
analiticamente por Stein (1998), onde problemas informacionais dificultam aos bancos
levantar fundos (os depositantes estdo menos informados sobre a qualidade dos ativos do que
os donos dos bancos). Em seu modelo de selecdo adversa, dois pontos importantes para o
racional aqui apresentado devem ser destacados: (i) 0s bancos estdo sujeitos a problemas de
selecdo adversa que restringem a obtencdo de recursos, principalmente se sua estrutura de
captacdo ndo estd baseada em depdsitos segurados; (ii) se a estrutura dos bancos é
amplamente baseada em tais depoésitos, problemas de restricdo advindos de um choque
financeiro sdo mitigados. No primeiro caso, o nivel de empréstimos bancarios seria muito
afetado por um choque financeiro (0 exemplo mais classico seria um aperto de politica

monetaria), ao passo que no segundo, o impacto seria reduzido.

Note-se que o BLC trabalha sobre uma falha da proposicao de Modigliani e Miller
(1958) para os bancos. Como mostrado por Kashyap e Stein (2000, p. 408), em um mundo
onde a proposicdo de M-M vigora, bancos estariam indiferentes na margem entre a emissao
de depdsitos segurados ou ndo-segurados; um aperto de politica monetaria apenas alteraria a
proporcao de depdsitos segurados/ndo-segurados em uma IF. O problema € que, na prética,
ap0s um aperto monetario, bancos ndo conseguem substituir perfeitamente 0s depositos

segurados perdidos por outras fontes de funding (o0 exemplo dado pelos autores s&o os bonds).
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Em resumo, em sua forma cléassica, o BLC funciona da seguinte maneira:

Politica monetaria restritiva => Depdsitos Bancarios \l/=> Consumo e Investimento \1/:> Produto \1/

Esquema 1 - Resumo do funcionamento do bank lending channel
Fonte: Adaptado de SOUZA-SOBRINHO, 2003, p. 20.

A maneira pela qual o bank lending channel opera pode estar relacionado com a
caracteristica do balango de uma institui¢do financeira. Kashyap e Stein (2000), por exemplo,
verificam que o impacto dos choques de politica monetaria sobre os empréstimos das IFs é
maior para aquelas com ativos menos liquidos, padrdo presente principalmente em bancos de
menor porte. A ideia é a de que IFs que possuem ativos mais liquidos podem contrair menos
0S empréstimos em apertos monetarios, ou seja, parte dos recursos “perdidos” com o aumento
da taxa de juros seria compensado pela venda de ativos liquidos, mantendo-se, assim, a
carteira de empréstimos. A grande inovacdo deste trabalho é a analise individual de cada

instituicdo e ndo a de correlagdes agregadas como os trabalhos anteriores citados.

Por sua vez, Campello (2002) mostra que ndo somente bancos grandes podem
sofrer menos os impactos de um aperto da politica monetaria, mas também bancos pequenos
que estejam afiliados a grandes conglomerados financeiros. Em uma variacdo desta analise,
Ashcraft (2006) utiliza a afiliagdo com multibank holding companies de modo a identificar
possiveis IFs que estejam sob restricdo financeira. Ao fazer esta analise em ambito de
mercados estaduais, ele conclui que o nivel de empréstimos é mais afetado em locais onde
existem maior nimero de bancos com restricdes de financiamento. No entanto, a atividade
local seria pouco afetada, o que enfraqueceria a hipdtese da transmissdo de choques
financeiros pela visdo do BLC. Em um experimento anterior, 0 mesmo autor (2005) mostrou
que a faléncia de uma subsidiaria saudavel — ou seja, que quebra por conta da matriz, em um
tipico choque totalmente ex6geno — leva a uma restricdo dos empréstimos locais, porém com

pouco impacto a atividade econémica da regido.

A resposta de bancos estrangeiros presentes em economias emergentes (Asia e
América Latina, no periodo entre 1989 e 2001) a choques monetéarios é o tema do trabalho de
Arena, Reinhart e Vazquez (2006). A evidéncia em relacdo a diferenca dos niveis de
empréstimos entre IFs locais e estrangeiras é de que ela é pequena — 0 pressuposto basico dos
autores € o de que o tipo de controle do banco seria uma proxy para restricdo financeira de

uma IF.
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Em mais um exemplo de como o BLC pode atuar de forma diferente em cada IF,
Goetz e Gozzi (2010) verificam que, para pequenos bancos comerciais dos EUA dentro do
contexto da crise de 2007-2009, aqueles que possuem uma estrutura baseada em depaositos de
atacado reduzem mais os empréstimos do que IFs que possuem estrutura de captacdo mais
granular (de varejo). As areas que tém bancos com o primeiro tipo de estrutura sofrem
maiores consequéncias econdmicas durante a crise, principalmente porque 0s bancos
pequenos tendem a emprestar mais para empresas menores, as quais seriam mais “bank-

dependent”. O enfoque é sobre resultados agregados.

Por fim, de modo complementar a andlise acima, Ivashina e Scharfstein (2010)
examinam dados de empréstimos sindicalizados durante a Ultima crise nos EUA, verificando
se a grande exposic¢do das IFs as dividas de curto prazo (ao invés de deposito segurado) e aos
credit drawdowns (tomadas de linhas de crédito) pode ter afetado a oferta de novos
empréstimos apos a quebra do Lehman Brothers. A resposta, em linhas gerais, é positiva,
apesar dos autores exporem que resultados podem ter ocorrido tanto por efeito demanda
quanto por efeito oferta.

2.1.1.1. Impactos diferenciados do bank lending channel

Conforme ja visto em Bernanke e Blinder (1992, p. 901), o BLC é mais
aprofundado para clientes dependentes do crédito bancario. No &mbito das firmas, nesta secao
sdo apresentados os trabalhos que explicitam que caracteristicas tém aquelas que sdo mais
prejudicadas quando opera o mecanismo presente no bank lending channel. Em Stiglitz e
Weiss (1981), tal restricdo ja € modelada analiticamente para alguns tomadores, com 0s
bancos restringindo crédito aqueles que apresentam, em média, maiores riscos (no modelo dos
autores, dada a existéncia de selecdo adversa, a sinalizacdo dos futuros tomadores € dada

pelas taxas que estdo dispostos a pagar bem como pelos colaterais ofertados).

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), ao desenvolverem um modelo teérico para o
mercado de crédito como um todo (ndo s6 bancos), mostram que, ao longo de uma recessao,
os tomadores gque enfrentam altos custos de agéncia recebem uma parcela cada vez menor do

crédito — fendbmeno chamado pelos autores de “flight to quality” — e respondem, assim, por
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uma queda maior do nivel de atividade. Evidéncias diversas sdo citadas para mostrar que

tomadores com tais caracteristicas sofrem mais em momentos de downturn.

De forma andloga, Holmstrom e Tirole (1997) apresentam um modelo de
intermediacdo no qual bancos e firmas sofrem restricdo. Em seu desenvolvimento tedrico,
todas as formas de restricdo de capital — fossem elas nos bancos ou ndo — afetam
principalmente as empresas com pior capitalizacdo. Segundo os autores, as previsdes do
modelo estdo em linha com os fatos ocorridos nos anos 80 e 90 em varios paises da
Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), quando o “credit
crunch hit small, collateral-poor firms the hardest. Larger firms were less affected as they
could either renegotiate their loans or go directly to commercial papers or bond markets”
(IDEM, p. 663).

Na ultima crise, alguns estudos mostram que empresas com maiores problemas
financeiros no pré-crise sdo as que mais sofrem racionamento de crédito durante a crise.
Exemplo disso esta em Albertazzi e Marchetti (2010), onde se verifica que grandes bancos
com baixa capitalizacdo realocam seus empréstimos de devedores mais arriscados para 0S
menos arriscados (fenbmeno chamado pelos autores de “flight to quality”), 0 que ndo ocorre
em bancos pequenos com problemas de capital. Duas sugestfes sdo dadas pelos autores para
explicar este fato: possiveis impactos diferenciados das exigéncias do acordo de Basiléia Il
sobre bancos grandes e pequenos, ou a ocorréncia de “evergreening” (renovacdo de
empréstimos de curto prazo, porém sem o pagamento do principal). Os autores também

expdem que os devedores tiveram pouco sucesso de compensar empréstimos entre bancos.

Chava e Purnanandam (2011), ao analisarem conjuntos de empresas dos EUA que
possuem acesso a mercado publico de divida e outras que ndo possuem tal acesso, de modo a
verificar qual o impacto da crise russa de 1998 nas decisGes de investimento e nos valores das
empresas, concluem que as firmas mais dependentes de financiamento bancario sofrem
maiores perdas no periodo, passando por quedas de investimento e de lucratividade com
empresas similares, mas que possuem acesso ao mercado publico de divida (a analise é feita

com matched samples).

Ja Carvalho, Ferreira e Matos (2012) analisam uma amostra de mais de 1.500
firmas ndo-financeiras negociadas publicamente em 34 paises, de modo a compreender como
ocorre a transmissdo das dificuldades bancarias no bojo da crise de 2007-09. Como principal

resultado, os autores ressaltam que tal transmissdo é mais pronunciada para as empresas que
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possuem relacionamentos mais fortes com bancos nas suas estruturas de divida, e as perdas
ndo conseguem ser compensadas pelo acesso de tais firmas ao mercado publico de divida. As
firmas com maiores perdas (valor de equity e cortes de investimento) sdo aquelas com
maiores problemas de assimetria informacional (segundo os autores, as menores e aquelas

com pouca cobertura de analistas) e com posicdes financeiras mais fragilizadas.

No entanto, € notorio que os problemas de assimetria informacional e de risco
moral atingem mais intensamente as empresas menores, as quais ainda nao conseguiram
construir reputacdo em seu ciclo de vida para sinalizar qualidade. A tomada de crédito em um
intermediario serviria como redutor destas imperfeicdes de mercado, dado que o intermediario
executa, no seu dia-a-dia, atividades de avaliagdo e monitoramento dos devedores. E por
conta disso que os bancos sdo bastante utilizados como fonte de financiamento por empresas
menores, novas ou sobre as quais pouco se conhece. Apesar de se esperar que tais tipos de
firmas usem mais financiamento interno, elas, na pratica, utilizam com razoavel intensidade o
crédito bancério, muito por conta da reputacdo construida pelo empreendedor junto a
instituicdo financeira. Todo o racional deste paragrafo estd presente numa ampla revisdo da

literatura da estrutura de capital de pequenos negocios feita por Berger e Udell (1998).

As evidéncias empiricas de que as firmas menores sofrem mais restricdo em
momento de aperto financeiro estdo presentes em (i) Gertler e Gichrist (1994), onde se
demonstra que as empresas menores respondem por uma parcela significativamente
desproporcional da queda da atividade manufatureira apos um aperto de politica monetaria®;
(ii) Kashyap, Lamont e Stein (1994), ao mostrarem que nas recessdes dos EUA de 1974-75 e
1981-82, o investimento em estoques das firmas sem acesso a mercado publico de divida foi
bastante restrito, o que leva a conclusdo de que um numero significante de firmas é
dependente de bancos e seu investimento em estoques é mais sensivel as condicGes de
empréstimo dos bancos do que as taxas de mercado - o estudo é um complemento em nivel
micro da analise presente em Kashyap, Stein e Wilcox (1993); (iii) Leary (2009), ao estudar
dois choques exdgenos no mercado de depdsitos norte-americano (um afrouxamento e um

aperto) e concluir que em seguida a uma contracdo na disponibilidade de empréstimos

® Vale referenciar o que os autores expdem ao final de seu texto: “Several recent papers have confirmed our
results that, after tight money and at the onset of recessions, credit flows to small firms contract relative to credit
flows to large firms (even after controlling for possible differences in demand) (...) The results, further, tie into a
much earlier literature that argued that smaller borrowers bear the brunt of tight money (e.g. Galbraith [1957])”
(GERTLER E GILCHRIST, 1994, p. 339).
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bancérios, os niveis de alavancagem das firmas dependentes de bancos (as pequenas)

diminuem em relacdo aquelas que possuem acesso ao mercado de titulos.

Estas evidéncias sdo corroboradas pelo estudo empirico de lyer et al (2014), o
qual produz uma anélise dos efeitos da crise financeira de 2007-08 sobre a oferta de crédito as
firmas portuguesas. O principal resultado dos autores é que a reducdo da oferta de crédito
bancério é maior para firmas pequenas e novas, aquelas com relacionamentos bancarios mais
frageis. Um ponto destacado é que elas ndo conseguem compensar esta reducdo de crédito
bancario via a obtencdo de crédito de outras fontes.

Por fim, Popov e Udell (2012) estudam a sensibilidade da oferta de crédito as
pequenas e médias empresas em 16 paises emergentes da Europa, com dados de firmas que
pedem ou n&o créedito antes e durante o periodo da dltima crise financeira. Como concluséo,
tem-se que as firmas que sofrem maior restricdo de crédito séo aquelas que lidam com bancos
que tém maiores perdas de capital, de ativo, ou que possuem matrizes com problemas no
exterior. O efeito de restricdo é mais forte ndo somente para as firmas mais arriscadas, mas

também para aquelas com menor volume de ativos tangiveis.

2.1.2. Experimentos naturais como forma de analise de choques financeiros

Como visto acima, um ponto importante da analise do BLC é a de que o choque
ocorre no lado dos passivos de uma IF e, devido as imperfeicdes existentes na captacao de
recursos, ela transmite tal choque aos agentes tomadores de empréstimos bancarios. Um
problema que existe quando se faz a analise empirica deste fenbmeno é que a diminuicao do
crédito pode ter ocorrido tanto por uma reducdo da oferta dos bancos quanto pela diminuicéo
da demanda dos tomadores. E por isto que esta subsecdo apresentara diversos trabalhos que
fazem experimentos naturais para controle das variaveis omitidas, com uso de choques

exdgenos, 0s quais ndo devem ter relacdo inicial com a demanda por empréstimos.

Peek e Rosengren (1997) analisam como a queda do preco das acbes de bancos
japoneses afetam os empréstimos das filiais que operam nos EUA. Ou seja, o fator que
desencadeia o choque ndo tem relacdo com a demanda por empréstimo das empresas norte-

americanas. O impacto encontrado é relevante (queda de 1% no capital ajustado pelo risco da
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matriz leva a uma reducéo de 6% no volume de empréstimos das subsidiarias). Os mesmos
autores (2000) retomam a questdo para avaliar o impacto de tal choque em mercados
regionais de imdveis: a conclusdo principal é a de que o problema ocorrido no Japdo tem
significante impacto na atividade de constru¢do em mercados regionais dos EUA que
possuem grande penetracdo de subsidiarias de bancos japoneses.

Gan (2007) estuda a questdo da exposicdo das IFs japonesas ao choque ocorrido
no mercado imobilidrio daquele pais (um choque adverso de liquidez induzido pela grande
reducdo dos valores dos ativos imobiliarios no pais). De forma esperada, bancos que possuem
grande exposicdo ao mercado de imdveis tém que reduzir empréstimos e isto, ao final,
transmite o choque ao setor manufatureiro, o qual, a priori, ndo havia sido afetado pela queda

de precos dos imoveis.

Uma reforma no sistema de cobertura de depositos no Japdo (de depositos
totalmente segurados para um esquema de protecdo parcial) é o choque exdgeno explorado
por Imai e Takarabe (2011). Os bancos que tém posi¢des financeiras mais fracas antes da
mudanca sofrem maiores saques e ndo conseguem substituir os depdsitos iniciais por outras

formas de funding. O resultado para estes bancos, ao final, é uma reducéo na oferta de crédito.

lyer e Peydro (2011) estudam como a quebra de um grande banco cooperativo
indiano afeta de forma diferente bancos com exposicées interbancarias variadas em relagdo a
tal choque. O contagio é maior para bancos com fundamentos ruins antes da quebra, apesar de
uma maior exposicdo interbancaria ao banco quebrado ter levado a maiores saques. No
entanto, de maneira curiosa, 0s autores verificam que bancos com menor exposi¢cdo ao
choque, apesar de ganharem depoésitos, ndo aumentam seus volumes de empréstimo ou
mesmo a lucratividade, o que, segundo 0s autores, sugere que tais bancos deixam a liquidez

reservada para momentos dificeis, dado o complicado ambiente bancario que enfrentam.

De forma criativa, Paravisini (2008) utiliza uma variavel instrumental (a alocagédo
de fundos externos baseada em uma formula de capital definida pelo governo) para mostrar
que choques financeiros aos bancos antes restritos tém um efeito rapido, persistente e
amplificado na oferta agregada de crédito — o estudo é feito para o mercado bancéario
argentino. O uso do instrumento se justifica porque em geral formulas de capital pré-definidas
tém correlacdo imperfeita com fatores que determinam a demanda ou a oferta de crédito.
Note-se que ao contrario da maioria dos estudos citados, o trabalho de Paravisini (2008) trata

de um choque positivo de liquidez.
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Esta dissertacdo também trata de um experimento natural, mas, no entanto, utiliza
metodologia diferente das expostas acima. O maior didlogo feito aqui ocorre com alguns
trabalhos semelhantes, que também buscam responder se choques exdgenos que afetam a
estrutura de captacdo dos bancos tém impacto na oferta de empréstimos as empresas. O
primeiro destes trabalhos é elaborado por Khwaja e Mian (2008), o qual explora o choque
ndo-antecipado de liquidez aos bancos paquistaneses durante o andncio de testes nucleares do
pais (muitos bancos do pais possuiam depdsitos em dolares, os quais foram alvos de saques
apos a execucdo dos testes). Como resultado, os autores obtém a confirmacgdo do repasse do
choque as firmas na forma de menor oferta de crédito, principalmente para as pequenas. De
modo a isolar o efeito demanda por crédito, o trabalho utiliza efeito fixo para cada uma das
empresas, e em sua abordagem principal trabalha somente com aquelas que eram clientes

bancérias ndo-exclusivas.

Outro trabalho com o qual se dialoga primordialmente aqui é o de Schnabl (2012),
o0 qual também possui a abordagem similar dos efeitos fixos em nivel de empresa. No trabalho
explora-se o impacto do default russo de 1998 sobre a liquidez dos bancos peruanos (dado
que alguns deles possuiam grandes captacdes externas, fossem ou nédo filiais de bancos
estrangeiros). Em linhas gerais, 0s bancos nacionais que tém estrutura de captacdo externa séo
0S que mais reduzem emprestimos, pois sua fonte de financiamento havia secado e eles ndo
possuem matrizes no exterior que possam socorré-los. Ongena, Peydro e Van Horen (2013)
chegam a conclusdo semelhante em estudo feito com dados em nivel de firma para bancos da
Asia Central e Europa Oriental durante a Gltima crise financeira (anos de 2008 e 2009):
bancos de propriedade estrangeira ou com financiamento externo cortam mais Seus

empréstimos em comparacao a bancos com financiamento domestico.

De modo idéntico aos estudos de Khwaja e Mian (2008) e Schnabl (2012), lyer et
al (2014) produzem andlise dos efeitos da crise financeira de 2007-08 sobre a oferta de crédito
as empresas portuguesas, utilizando efeitos fixos por firma para controlar por caracteristicas
ndo-observaveis. Do lado das IFs, eles verificam que bancos que tém estrutura de captacéao
baseada em depdsitos interbancarios — 0s mais prejudicados durante a crise — cortam mais 0s
seus empréstimos e tal reducdo na oferta € maior para pequenas e novas firmas, aquelas com

relacionamentos bancarios mais frageis.

Em testes similares, Patti e Sette (2012) mostram que na crise de 2007-2008, os

bancos italianos que mais reduzem crédito sdo aqueles que tém maior exposi¢cdo ao mercado
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interbancério e as operagdes de securitizagdo. Os autores ressaltam a influéncia da posicéo de
capital dos bancos, dado que um maior nivel do mesmo amorteceria os choques de funding
ocorridos no ambito da crise. Jimenez et al (2012) conduzem analise semelhante para o
mercado espanhol no periodo compreendido entre 2002 e 2010 (ou seja, com momentos bons
e de crise para 0 mercado bancario). Em linhas gerais, suas principais conclusées mostram
que os fundamentos do banco, tais como tamanho, capital e liquidez, séo fatores que
determinam se uma IF continuara emprestando ou ndo (em momentos bons, tais fundamentos
ndo tém grande impacto na oferta de crédito). Por outro lado, as firmas precisam mostrar
balancos bons em todos os momentos para conseguir crédito, mas tal forca é ainda mais
importante em momentos de crise. Um ponto interessante deste trabalho é que ele utiliza os
dados dos pedidos de empréstimos, os quais sdo informacfes tipicamente ideais para
identificar e separar os efeitos de demanda e oferta por crédito bancério.

Puri, Rocholl e Steffen (2011) analisam os pedidos de empréstimos de varejo dos
saving banks alemées, os quais sO possuem mandato para operar numa pequena regiao
especifica e delimitada, durante o periodo de 2006 a 2008. A principal descoberta do estudo é
que a demanda por crédito ndo varia substancialmente entre os bancos afetados e ndo afetados
pela crise do subprime dos EUA, mas que a rejeicdo de propostas € maior para 0s bancos

afetados, dado precisarem cortar os empréstimos para preservar liquidez.

De Haas e Van Horen (2013) mostram, em nivel de empréstimo, como grandes
bancos internacionais reduzem seus empréstimos sindicalizados entre fronteiras apds a quebra
do Lehman Brothers. Os autores utilizam efeitos fixos por pais, firma e banco, de modo a
capturarem somente a reducdo da oferta. A conclusdo principal do trabalho € a de que maior
integracdo financeira dos mercados (distancia geogréafica, maior conhecimento do mercado
local, presenca de subsidiaria no pais-alvo, integracdo via rede de co-emprestadores) esta

associada a maior estabilidade do crédito entre paises durante a crise.

Como ultimos exemplos de experimentos naturais tém-se dois estudos que usam
como choques exdgenos 0s booms das descobertas de gas de xisto em mercados locais norte-
americanos; tais booms sdo responsaveis pelo aumento no volume de depdsitos em regides
especificas e, portanto, estuda-se qual seria o impacto deste fenémeno sobre o nivel de
empréstimos. No 1° caso, Gilje (2012) mostra que ap6s o chogue de depositos, a oferta de
crédito local aumenta, com impacto real sobre a economia, dado que o nimero de firmas com

dependéncia de financiamento oriundo de fontes externas cresce em relacdo aquelas com
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baixa dependéncia. O outro estudo, feito por Gilje, Loutskina e Strahan (2013), mostra como
esse choque de depdsitos pode ser propagado para outras localidades: de forma geral, nota-se
que redes bancérias podem fazer com que o aumento de depdsitos em uma localidade se
transforme em empréstimos em outras pracas (no caso, analisam-se 0s empréstimos
imobiliarios), ou seja, hd uma “exportacdo” de depositos para mercados que nao passam pelo
boom das descobertas do gas de xisto. A mensagem principal dos dois artigos é que mesmo
com as inovacdes e melhorias tecnoldgicas da indUstria bancéria, a oferta local de depdsitos e
de crédito ainda é importante, especialmente no caso de bancos pequenos.

Note-se que os choques relatados nos estudos deste topico ndo se referem a
politica monetéaria efetivamente, pois em todos eles procura-se expurgar da relacdo causal o
efeito demanda por crédito, o qual também pode ser afetado por um choque de politica
monetaria. A ideia subjacente nos estudos € sempre trabalhar com uma ocorréncia

estritamente exdgena, tal como seré o teste desta dissertagéo.

2.2. Literatura brasileira e efeitos da crise de 2008-2009

2.2.1. Estudos sobre bank lending channel no Brasil

A maioria dos estudos sobre o bank lending channel no Brasil trata a maneira pela
qual ocorre a transmissao dos choques de politica monetaria. Apesar de este ndo ser o tipo de
choque que sera discutido nesta dissertacdo, vale a mencdo a tais trabalhos. Graminho e
Bonomo (2002), por exemplo, refutam a existéncia do BLC para o Brasil, dado que aumentos
de taxa de juros diminuem as restricdes de liquidez das IFs (os dados analisados vao de 1994
a 2001); o racional dos autores é que 0 aumento da taxa de juros leva a um crescimento dos
lucros, aumentando assim a disponibilidade de recursos internos disponiveis para
empréstimos nos bancos. Conclusdo diversa é obtida através dos testes feitos por Souza-
Sobrinho (2003), ao verificar que o BLC é importante para a transmissdao da politica
monetéaria no Brasil; uma de suas explicacbes € a de que 0S emprestimos no pais “sdo

predominantemente de curto prazo e destinados a financiar o capital de giro das empresas, 0
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que implica uma rapida reagdo da economia aos choques de politica monetaria” (IDEM, p. 9).

O periodo de anélise do autor vai de 1996 a 2001.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) tém como principal objetivo de pesquisa a
avaliacdo da existéncia do BLC no Brasil, utilizando dados bancérios para o periodo 1994-
2001. Além da taxa de juros — instrumento utilizado pelos artigos elencados no paréagrafo
anterior -, neste estudo consideram-se também os compulsorios sobre os depdsitos, outro
comum instrumento de politica monetéria existente no Brasil. A evidéncia é favoravel a
existéncia do BLC, porém a maneira pela qual o mecanismo atua da-se principalmente pelo
requerimento de compulsérios, sendo o mesmo responsavel pelo maior impacto na decisdo de
empréstimos dos bancos. Tal efeito é pronunciado para IFs de tamanhos maiores. Para o
periodo que vai de 1994 a 2005, o estudo de Oliveira e Neto (2008) conclui que o BLC é
importante para a transmisséo da politica monetaria nacional, seja quando os choques ocorrem
na taxa Selic ou via recolhimentos compulsérios dos depdsitos a vista, dado que a restricdo de

liquidez das IFs de menor porte aumenta durante apertos monetarios.

Sobre o impacto dos compulsorios sobre o crédito bancario nacional, vale ainda
citar o trabalho de Dawid e Takeda (2011), o qual analisa o efeito dos recolhimentos
compulsérios no contexto das medidas macroprudenciais e ao longo dos anos 2000. O estudo
verificou que os aumentos de recolhimentos compulsérios diminuem a concessao de crédito,
principalmente nas modalidades capital de giro (para empresas) e financiamento de veiculos
(para pessoas fisicas). Os autores também expdem que os depositos a vista e a prazo sdo as

principais fontes de recursos para o crédito no Brasil.

Ja De Mello e Pisu (2010) utilizam a abordagem de vector-error correction model
(VECM) usando dados em niveis agregados para o periodo que vai de dez/1995 a jun/2008. O
uso de tais vetores ocorre para separar os efeitos de demanda e oferta de crédito, de modo a
verificar a existéncia do BLC como transmissor da politica monetaria no Brasil. Para os
autores, a confirmacdo da existéncia de tal canal reside, grosso modo, no fato que a oferta de
crédito € negativamente relacionada, no longo prazo, a taxa do certificado de depdsito

interbancario (CDI).

Para um periodo que vai de 2003 a 2009, Tabak, Laiz e Cajueiro (2010)
demonstram a existéncia do BLC através da contraposicdo entre aperto/afrouxamento
monetario e diminui¢cdo/aumento de empréstimos. Bancos maiores, mais capitalizados e

liquidos respondem mais pela expansdo do crédito. Vale notar que os autores utilizam uma
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variavel dummy temporal em suas regressoes para capturar o efeito da crise sobre o crédito, e
ela é significante, afetando negativamente a variacdo do crédito. No entanto, utilizam dados
de crédito agregado das IFs.

Em Oliveira (2010), a existéncia do BLC foi analisada com dados individuais de
empréstimos bancarios de 291 empresas publicas e de 4.735 empresas privadas, durante 0s
anos de 1994 a 2007. As informacdes séo obtidas de balancos trimestrais ou anuais, com uso
de bases de dados ndo-publicas, como a da Servi¢os Bancarios S.A. (Serasa). Tal estudo
utiliza o tamanho dos ativos como medida de restricdo financeira, e a sua conclusdo
primordial ¢ a de que empresas menores reagem como esperado pelo BLC, ou seja, 0
financiamento delas se torna mais exiguo apds um aperto monetario. A possivel explicacdo
dada pelo autor, corroborando o que esta descrito pelos artigos do item 2.1.1.1, é a de que as
grandes empresas possuem acesso a fontes alternativas de recursos, como empréstimos
externos ou financiamentos do BNDES (IDEM, p. 188). Conforme ressaltado no artigo, o

enfoque da andlise € a reacdo das empresas a choques monetarios, e ndo a oferta de crédito.

O escopo do estudo de Denardin e Neto (2012) vai aléem dos trabalhos anteriores,
dado que mais do que verificar se choques de politica monetaria causam efeitos no crédito,
busca-se também entender como o nivel de atividade agregada e setorial séo afetados (o
periodo de analise é o mais amplo dos estudos aqui citados: de agosto/1994 a
dezembro/2009). Além de concluirem que um aumento na taxa de juros afeta
significativamente o crédito (reduzindo-o), os autores mostram que existem diferencas
grandes nos comportamentos setoriais quando ha um choque de politica monetaria, com as
variaveis de crédito assumindo poder explicativo nestas diferencas. Tais evidéncias serviriam

para confirmar o canal de crédito da transmissao da politica monetaria.

Um altimo trabalho a ser citado € o de Mendonca e Sachsida (2013), o qual tenta
estimar a demanda e a oferta de crédito bancario no Brasil, de modo a avancar na discussao
sobre a validade do BLC para o ambiente nacional. A analise ocorre sobre dados agregados,
para o periodo de 2000 a 2012, com duas conclusdes merecendo destaque: (i) a demanda por
crédito é pré-ciclica, reagindo negativamente ao desemprego e positivamente ao PIB; e (ii) a
elasticidade-preco da demanda por crédito das pessoas juridicas é maior do que para as
pessoas fisicas, levando a conclusdo de que as empresas possuem outras formas de
financiamento que ndo especificamente o crédito bancéario. A analise do estudo € baseada na

concessao de crédito com recursos livres.
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2.2.2. Estudos sobre a tltima crise financeira e o crédito bancéario

Como ja exposto anteriormente, Tabak, Laiz e Cajueiro (2010) verificam em seu
estudo que a ultima crise financeira teve impacto sobre o volume de crédito bancario
concedido no pais. Em BCB (2009a), também se relata a evolugdo do crédito no pds-crise,
onde o seguinte quadro é exposto:

A crise financeira global de 2008 afetou significativamente o mercado de crédito no
Brasil. As condi¢gBes de oferta foram rapidamente comprometidas, a partir da
restricdo de acesso a linhas de financiamento externas, da reducdo da liquidez no
mercado interbancario doméstico e do acirramento da aversdo ao risco na concessao
de novos recursos pelas instituigdes financeiras. Ao mesmo tempo, a demanda por
crédito foi condicionada pela evolugdo desfavoravel das expectativas relativas a
emprego, renda e produgdo, com impactos nas decises de consumo e de
investimento.

A contencdo da oferta de crédito atingiu, em especial, os setores voltados a
exportacdo, dependentes de linhas externas e expostos a perdas com derivativos
cambiais, € as pequenas e médias empresas, que passaram a encontrar dificuldades
para a rolagem de seus compromissos financeiros, com desdobramentos sobre o
nivel de inadimpléncia e o patamar das taxas de juros e dos spreads.

(...) Nesse cenério, a expansdo do volume de crédito passou a registrar expressivo
arrefecimento, relativamente a evolucgdo observada até meados de 2008. (...) (BCB,
20093, p. 45)

Em especifico, sobre a evolucdo do crédito voltado as empresas:

As concessdes relativas a pessoas juridicas refletiram tanto a restricdo de oferta, que
atingiu, em especial, as pequenas e médias empresas, quanto a contracdo da
demanda, associada a reducdo do Nivel de Utilizacdo da Capacidade Instalada
(Nuci), que contribuiu para a reducéo dos investimentos. Ainda assim, as concessdes
mantiveram-se em patamar elevado até o final de 2008, evolucdo decorrente, em
grande parte, do aumento da demanda por crédito das grandes empresas no mercado
domeéstico, em consequéncia das restricOes & captacdo de recursos nos mercados de
capitais e no exterior (BCB, 2009a, p. 46)

Carvalhal e Leal (2013), ao avaliarem o mix de financiamento externo das
companhias listadas ndo-financeiras nacionais (via comparacdo de média e analises probit dos
anos de 2004 — considerado como “pré-crise” — e 2008 — ano da crise) chegam a conclusao de
que as dividas de curto prazo diminuiram durante a crise, particularmente os empréstimos
bancérios; além disso, as maiores firmas conseguiram utilizar financiamento de longo prazo
via mercado de capitais (bonds domésticos, eurobonds e lancamentos de ADR). O periodo da
analise pode ter afetado as conclusdes, principalmente porque houve apenas a comparagdo

fixa entre 2004 e 2008 e pouco se avaliou da dindmica ocorrida entre estes anos.
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Sobre a restri¢do de financiamento as empresas, Martins (2010) elabora um estudo
que busca identificar a relacdo entre o grau de restrigdo sofrido por uma empresa e 0 volume
de crédito tomado durante a crise de 2008. A medida de restricdo é a taxa paga por cada firma
nas operacOes de capital de giro (o argumento para a utilizacdo de tal operacdo é que ela é
tipicamente de curto prazo, menos sujeita a ser postergada ou sofrer grandes efeitos de
demanda; além disso, o autor ndo considera o tamanho como uma medida boa de restricdo
financeira, por isso utiliza a taxa paga pelo tomador). O estudo utiliza dados de tomada de
crédito em nivel de firma para as operacfes de capital de giro — a riqueza dos dados torna o
estudo quase Unico no ambiente nacional -, tendo como variavel dependente a diferenca entre
0 volume de capital de giro tomado 3 meses depois e 3 meses antes da quebra do Lehman
Brothers. Como principal resultado, o autor expde que a contracdo de crédito € maior para

firmas mais restritas no pré-crise.

No entanto, a ocorréncia da fuga de depdsitos de uma parte das IFs nacionais foi
um dos principais efeitos da crise de 2008/2009 sobre o Brasil. Bancos de pequeno e médio
porte, por terem uma estrutura de captacdo concentrada e com liquidez imediata, sofreram
com problemas de obtencdo de funding durante o ultimo trimestre de 2008. Tal saida de
recursos ocorreu apos a quebra do banco norte-americano Lehman Brothers, em 15/09/2008.

Abaixo segue uma boa descri¢do sobre esta fuga de depdsitos:

Os problemas dos bancos de menor porte foram anéalogos, em certo sentido, aos
enfrentados quando da faléncia do Banco Santos, mas em maior escala. Os bancos
de menor porte, em geral, vinham registrando forte expansdo na concessdo de
crédito, em particular no consignado e no financiamento de veiculos. Contudo,
apesar de terem desenvolvido grande capacidade na producdo de crédito, suas
estruturas de captacdo permaneciam relativamente inalteradas em relagdo ao seu
perfil tradicional: captacBes concentradas em grandes investidores e de curto prazo.
Deflagrada a crise, houve um deslocamento significativo dos investimentos em
direcdo a ativos de menor risco, 0 que incluiu uma migracdo dos depositos do
sistema bancério em direcdo aos grandes bancos (isto é, um movimento de passivos
dentro do sistema). De outro lado, os bancos que recebiam esses depdsitos
desejavam manter sua liquidez elevada e, dada a deterioracdo das perspectivas para a
economia, se mostravam pouco dispostos a aumentar ainda mais o risco de suas
préprias carteiras de crédito, o que implicou contracdo da oferta de crédito total do
sistema e, em particular, contracdo da oferta de recursos para instituicbes de menor
porte (...) (TOLEDO, 2010, p. 227).

Em estudo especifico sobre este fendmeno, Oliveira, Schiozer e Barros (2014)
mostram que a fuga de depdsitos para bancos sistemicamente importantes ocorrida apos a
quebra do Lehman Brothers é explicada melhor por uma percepcdo dos depositantes da
existéncia implicita de uma politica de “too-big-to-fail” (TBTF) — ou seja, em caso de

dificuldade, tais bancos seriam salvos - do que pelos fundamentos das IFs. Tal fato ocorreu
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principalmente com investidores institucionais, teoricamente os mais bem informados sobre

as condicOes financeiras dos bancos onde aplicavam seus recursos.

Guillen, Vicente e Moraes (2012), ao estudarem o comportamento das captacoes e
aplicagcdes dos bancos brasileiros antes (junho/2000 a fevereiro/2008) e ap6s (mar¢co/2008 a
janeiro/2012) a crise do subprime concluem que antes da crise as IFs foram capazes de
aumentar o crédito sem depender do crescimento de depésitos, mas tal situacdo mudou apds a
crise, 0 que geraria uma concorréncia pelos recursos disponiveis. Como o periodo analisado
na modelagem aqui feita (dezembro/2007 a junho/2009) esta quase totalmente incluida no
periodo considerado como pdés-crise pelos autores, verifica-se a importancia da relacdo entre
depositos e crédito que esta dissertacao se propde a responder.

Por fim, deve-se falar do papel dos bancos pablicos durante a dltima crise. Sobre
este ponto, Feler e Coleman (2012) avaliam como a presenca dos bancos estatais no Brasil
ajudou a aliviar os efeitos da crise financeira de 2008-2009. Com a analise de variaveis
macroecondmicas locais como PIB, renda, taxa de desemprego e volume de crédito, conclui-
se que em areas com maior presenca de bancos de governo, a atividade econémica foi
proporcionalmente mais estimulada durante a crise, o que se explica pelo fato de tais bancos
serem menos sensiveis a dificuldades macroeconémicas do que bancos privados,
principalmente durante as crises. O trabalha ndo encontra evidéncias de que o aumento nos

empréstimos teve efeito negativo na produtividade.

2.2.3. Medidas e resolucdes tomadas no ambito da crise de 2008-2009

Durante os meses que sucederam a quebra do banco norte-americano Lehman
Brothers, quando o panico instalou-se em diversos mercados ao redor do mundo, o Banco

Central do Brasil (BCB) tomou uma série de medidas, as quais serdo descritas abaixo.

Com relacdo a liquidez em moeda estrangeira, 0 BCB atuou através de linhas de
empréstimo, da disponibilizacdo de linhas com opc¢des de recompra, de intervencdes de venda
no mercado cambial e de um acordo de swap de reservas com o Federal Reserve (BCB,
2008a, p. 97-104). Mesquita e Tords (2010, p. 195) também destacam a atuacdo do Banco
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Central no mercado de derivativos, especificamente sobre os swaps cambiais, tendo assumido,

a partir de outubro/2008, posicéo passiva em ddlares, com oferta de hedge aos compradores.

As principais iniciativas para provimento de liquidez em moeda nacional
ocorreram em trés frentes, segundo Mesquita e Tords (2010, p. 197): recolhimento
compulsério, redesconto e operagfes com o Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Sobre as
regras dos depdsitos compulsorios, elas foram, basicamente, “(...) reducdo de aliquotas,
elevacdo dos valores a deduzir de exigibilidades, mudancas na remuneracdo dos
recolhimentos, além do abatimento sobre valores a recolher, concedidos como incentivo a
negociacao de ativos entre instituigdes financeiras” (BCB, 2008a, p. 46). A alteracdo no
redesconto passou pelo aperfeicoamento da legislacdo existente (MESQUITA E TOROS,
2010, p. 197). Vale mencionar que os mesmos autores expdem, em outra versdo do texto
acima citado, que nenhuma IF utilizou a janela de redesconto por medo de um possivel
estigma (MESQUITA E TOROS, 2010b, p. 118).

Com relacdo ao FGC, foram duas as medidas principais que ajudaram na
resolucéo dos problemas de liquidez das IFs de médio e pequeno porte. Em dezembro/2008, o
BCB efetivou a Resolugdo 3.656, a qual alterou o estatuto do FGC, permitindo-lhe usar até
50% do seu patriménio para adquirir ativos (BCB, 2008b). No comunicado 13/2008 (FGC,
2008), anterior a Resolucdo, o Fundo especificava de quem adquiriria tais créditos: IFs com

Patrimonio de Referéncia — nivel I inferior a R$ 2,5 bilhGes (ou seja, as de pequeno porte).

Porém, a segunda medida foi a que aliviou de forma mais consistente a pressao de
liquidez que algumas IFs menores sofriam: em 26.3.2009, através da Resolucdo 3.692 (BCB,
2009b), o Banco Central criava o dep0sito a prazo com garantia especial do FGC (DPGE), o
qual garantia o valor do deposito até R$ 20 milhGes, por aplicador e em uma mesma IF (um
depdsito a prazo anterior tinha garantia de, no maximo, R$ 60 mil). Os bancos que poderiam
captar em tal modalidade eram aqueles que possuiam Patrimdnio de Referéncia — nivel |
inferior a R$ 5 bilhdes. Segundo Mesquita e Torés (2010, p. 198), a “medida levou a
recuperacdo das emissdes de instituicbes de menor porte — o volume de depdsitos a prazo em
bancos pequenos cresceu aproximadamente 24% entre mar¢o e maio de 2009”. Por contar
com um “seguro” especial, o custo do DPGE era maior do que o existente em um deposito
comum. Para analises mais aprofundadas sobre o impacto de tal tipo de depdsito, ver os
trabalhos de Ledo (2011, capitulo 3) e Piffer (2013).
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Na analise que aqui ser4 conduzida, 50 IFs (de um total de 102) perderam
depositos totais (soma de depdsitos a vista, a prazo, de poupanca e interfincanceiro) entre
junho e dezembro/2008. O gréafico 1 mostra quando estes 50 bancos conseguiram recuperar 0
nivel de depdsitos pré-crise (jun/2008); a maior recuperacdo ocorre em junho/2009, o
trimestre imediatamente posterior a criacdo do DPGE (por ter sido criado nos Gltimos dias de
mar¢o/2009, os dados deste trimestre ainda néo refletiam de forma adequada a implantacdo do
novo instrumento). Acredita-se que esta seja uma boa ilustracdo do fato relatado no paréagrafo

anterior.

N&o recuperaram

dez/09

set/09

jun/09

Trimestre da recuperagdo do nivel de
depésitos do pré-crise

1”

mar/09

T

5 10 15 20 25
Quantidade de bancos

Grafico 1 - Recuperacao do volume pré-crise de depositos, por trimestre

Nota: Esse grafico mostra o trimestre em que os 50 bancos que perderam depdsitos totais entre junho e dezembro

de 2008 recuperaram o nivel de depoésitos que possuiam em junho/2008 (pré-crise). Destacam-se 18 bancos que

recuperaram seus niveis pré-crise em junho/09, ap6s a criacdo do DPGE, e 22 bancos que ndo haviam

recuperado o nivel de depdsitos pré-crise até dezembro/20009.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboragao propria.

o

2.3. Resumo

Apesar da amplitude desta revisdo bibliografica, alguns pontos devem ficar claros
para a consecucdo dos objetivos desta dissertacdo. Em primeiro lugar, ha uma relacdo do
trabalho aqui feito com a literatura de bank lending channel, dado que o fendmeno tratado
aqui se refere a uma perda de depdsitos de parte dos integrantes do SFN, com recepcdo de
depdsitos por parte de outras IFs. Apesar da literatura de BLC ter como foco a transmisséo
dos chogues de politica monetaria — inclusive no Brasil -, a crise de 2008/2009 fez com que

alguns bancos ndo dispusessem mais de depésitos para a concessdo de crédito, em um
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episddio similar ao que haveria se a autoridade monetaria atuasse com um choque de juros ou
um aumento no volume de depdsitos compulsérios. Por outro lado, outros bancos receberam
muitos depdsitos por conta de uma percepcdo de seguranca e solidez, num choque idéntico a

um afrouxamento monetario.

Fica claro que duas hip6teses devem valer para que o BLC atue de forma clara: (i)
as empresas (ou parte delas) ndo conseguem substituir completamente os empréstimos
bancarios por outras fontes de financiamento; (ii) os bancos ndo possuem outras formas de
funding que ndo os depdsitos. A conjuncdo das duas hipoteses leva um choque financeiro a ter
impacto real, por conta da reducdo da oferta de crédito. Com relacdo a 12 hip6tese, acredita-se
que a mesma seja valida principalmente para as pequenas e médias empresas nacionais, dada
a parca existéncia de outros mecanismos de divida no mercado de capitais brasileiro. De outro
modo, a propria literatura relatada no item 2.1.1.1 mostra que as empresas de menor porte séo
as mais afetadas quando ocorre o choque descrito pelo BLC. No entanto, até as grandes
empresas podem ter dependido mais do credito bancario nacional em 2008/2009, dada a

relatada escassez de recursos externos e do mercado de capitais nacional.

Com relacdo a segunda hipdtese, os itens 2.2.2 e 2.2.3 descrevem bem o quadro
tracado pela crise de 2008/2009 para algumas IFs de médio e pequeno porte: o fato de elas
terem passado por problemas de liquidez mostra que ndo houve a possibilidade de
substituicdo de depdsitos para elas. Ou seja, a hipotese basica do BLC valeu de forma clara

para tais IFs, pelo menos nos dois primeiros trimestres apds a quebra do Lehman Brothers.

No entanto, a questdo mais dificil é saber se o crédito foi reduzido por efeito
demanda ou oferta. Os trabalhos apresentados no item 2.1.2 mostram experimentos naturais
gue buscam isolar o impacto da demanda, do mesmo modo que esta dissertacdo fara sua
modelagem. O choque de 2008/2009 para as IFs brasileiras € ideal neste aspecto: é um choque
exogeno e que afetou de maneira totalmente distinta os players do mercado nacional. Pela
andlise aqui feita se referir a um pequeno periodo de tempo, espera-se que os efeitos fixos por
atividade econdmica (ou atividade econémica e porte) sirvam para capturar 0s elementos nédo-

observaveis dos agentes, inclusive sua demanda por crédito.

O presente estudo também se relaciona, embora de forma menos direta, a
literatura de corrida bancéria (por exemplo: DIAMOND e DYBVIG, 1983; JACKLIN e
BATTACHARYA, 1988; CALOMIRIS e KAHN, 1991) e de contagio internacional (ver, por
exemplo, PEEK e ROSENGREN, 1997, 2000).
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3. AMOSTRA E DADOS

Conforme dito anteriormente, o objetivo desta dissertacdo é verificar se o choque
de liquidez sofrido pelas instituigdes financeiras brasileiras durante a crise teve impacto no
crédito fornecido as pessoas juridicas (PJs). Para tanto, duas bases de dados foram utilizadas:
0 Top 50, presente no site do Banco Central, com dados cadastrais e de balanco dos bancos, e
o Sistema de Informacdes de Crédito (SCR) do Bacen, com informac6es agregadas dos saldos
das operacdes de crédito. O periodo de analise vai de dezembro/2007 a junho/2009, em bases

trimestrais.

No que tange as IFs selecionadas para analise, valem as seguintes notas: (i) foram
escolhidas apenas aquelas que fazem parte dos agrupamentos “Consolidado Bancario I” e
“Consolidado Bancario II"*, de modo que bancos de desenvolvimento, cooperativas de crédito
e financeiras independentes ndo estejam presentes; (ii) foram excluidas as instituicbes que
possuissem somatdrio zero ou quase nulo de depositos a vista, a prazo, de poupanca e
interfinanceiros durante o periodo de analise; (iii) IFs sem operacGes de credito para pessoa
juridica no pré ou pos-crise também foram eliminadas; (iv) ndo estdo presentes na amostra
bancos sob intervencdo, em liquidagéo extrajudicial ou que tenham iniciado ou terminado sua
operacdo durante o periodo aqui considerado; (iv) os players que passaram por fusdo durante
o periodo foram considerados como uma entidade Unica desde o inicio da analise. A amostra
representa em torno de 98% dos depositos e cerca de 98,5% do credito com recursos livres as

pessoas juridicas no Sistema Financeiro Nacional.

Com relacdo aos dados do SCR, as informacdes sdo referentes as operacdes de
crédito acima de R$ 5 mil, limite considerado razoével para lidar com o universo de pessoas
juridicas. No entanto, os dados aqui obtidos ndo estdo em nivel de devedor, mas sim
agrupados por atividade econdmica. Para isso, utilizou-se o codigo presente na Classificacao

Nacional de Atividades Econdmicas — CNAE (IBGEa), pois esta ¢ a “classificag¢do

* “Consolidado Bancario I” ¢ o somatério das posicBes contabeis das instituicbes bancérias do tipo
Conglomerado Bancario | (conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do tipo banco comercial ou
banco mdltiplo com carteira comercial) e Institui¢des Bancérias Independentes | (instituicfes financeiras do tipo
banco comercial, banco multiplo com carteira comercial ou caixa econémica que ndo integrem conglomerado).
“Consolidado Bancario II” é o somatorio das posicBes contdbeis das instituicdes bancarias do tipo
Conglomerado Bancério Il (conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do tipo banco multiplo sem
carteira comercial ou banco de investimento, mas sem conter instituicdes do tipo banco comercial e banco
multiplo com carteira comercial) e Institui¢des Bancarias Independentes |1 (instituigdes financeiras do tipo banco
multiplo sem carteira comercial e banco de investimento, que ndo integrem conglomerado) (BCBa, link
“Esclarecimentos e Metodologia”™).
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oficialmente adotada pelo Sistema Estatistico Nacional na producéo de estatisticas por tipo de
atividade econémica, e pela Administracdo Publica, na identificagdo da atividade econdmica
em cadastros e registros de pessoa juridica” (IBGEb). Todos os codigos CNAE relativos as
secOes K (Atividades Financeiras, de Seguros e Servi¢os Relacionados), O (Administracéo
Publica, Defesa e Seguridade Social) e U (Organismos Internacionais e Outras Instituicdes

Extraterritoriais) foram excluidos.

As empresas também estdo agrupadas por tamanho, além da ja mencionada
atividade econdmica. Toma-se aqui a divida no SFN como proxy para o tamanho da firma. O
corte é feito no valor de R$ 100 milhdes: empresas com divida abaixo de tal valor séo
consideradas como “pequenas € médias”; aquelas com dividas acima do corte sdo “grandes”.
Esse corte teve como base BCB (2013, p. 24), e o objetivo final é que empresas realmente
grandes, com acesso maior aos mercados de capitais nacional e internacional, estejam no

segundo agrupamento.

Foram escolhidas apenas as operacdes de crédito livres® originadas pela propria
IF, ou seja, ndo transacionadas em cessdes de crédito; contudo, acredita-se que essa limitagdo
tenha pouco efeito sobre o trabalho, dado que a maior parte das cessdes se referia a operacoes
para pessoas fisicas, como crédito consignado e aquisi¢do de veiculos. BCB (2009c, p. 70)
apresenta tais dados para 0 2° semestre de 2008; outros exemplos podem ser vistos por
noticias de (i) acordo volumoso de cessdo de crédito consignado feito por um banco médio
(VALOR ONLINE, 2008), (ii) outra IF de porte médio expressando a cessdo de créditos
consignados como forma de funding durante a crise financeira (CARVALHO, 2009) e (iii)
quando da criacdo da C3, a Central de Cessdo de Crédito, em 2011, com 60% dos ativos
negociados sendo crédito consignado e 40% financiamento de veiculos (LIMA, 2011). Deste
modo, sdo varios os indicativos de que a cessdo de crédito ndo impacta de forma relevante a

analise de empréstimos bancarios para pessoas juridicas no Brasil.

Por fim, o periodo de analise. O momento aqui considerado como de inicio do

choque foi o dia 15.09.2008, quando ocorreu a quebra do Lehman Brothers. Sendo assim,

® Entende-se por crédito livre as operacdes de empréstimos e arrendamento mercantil, concedidas pelas
instituicdes financeiras fora do mercado direcionado, que sdo: empréstimos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) (operacdes diretas e de repasse); empréstimos imobilidrios no
ambito do Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e Sistema Brasileiro de Poupanc¢a e Empréstimo (SBPE); e
empréstimos rurais, concedidos a partir de direcionamento regulamentar dos depdsitos a vista e poupanca rural
(LUNDBERG, 2011). Vale dizer que dentro do periodo aqui analisado, o crédito livre as PJs representava cerca
de 62% do total de crédito a este tipo de cliente, 1/3 do total da carteira de crédito nacional e em torno de 13% do
PIB (BCBb, 2013).
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para evitar possiveis questionamentos de sazonalidade sobre o crédito, considerou-se um
conjunto de trés trimestres antes (dezembro/2007, marco e junho/2008) e trés trimestres
depois (dezembro/2008, marco e junho/2009) do marco inicial como os periodos de “pré” e
“pbs-crise”, respectivamente. Ao final, com todos os filtros resumidos na tabela a seguir, a
amostra conta com 102 bancos, saldo de operacbes de crédito PJ proximo a R$ 340 bi em
junho/2008, e 1.223 atividades econdmicas representando quase um milhdo de devedores.

Tabela 1 - Filtros e restri¢cGes dos dados utilizados
Selecdo Filtros / Restricbes
Consolidado Bancério | ou Il
3 [Dep6sitos a vista + a prazo + poupanga + interfinanceiros] > 0 entre dez/07 e jun/09
IF Operagdes de crédito PJ > 0 no pré e no pds-crise
Excluem-se bancos sob intervencdo, liquidagdo, com inicio ou término de operagdes entre dez/07 e jun/09
Players com fusdo sdo considerados como entidade Unica durante todo o periodo
Operagdes > R$ 5 mil
Agrupamento por atividade econdmica (ou atividade econdmica e porte)
Crédito Empresas ndo-financeiras
Operagdes proprias, ndo obtidas por cessdo
Operagdes de crédito livre
Fonte: Elaboracéo propria.

3.1. Descricao das variaveis

A variavel dependente das regressdes é a variagdo do volume de crédito do pré
para 0 pos-crise, por unidade de analise (atividade econdémica ou conjuncdo de atividade
econémica e porte da firma). De modo similar a Schnabl (2012) e Khwaja e Mian (2008), os
dados sdo colapsados no pré e no pos-crise, com posterior extracdo da média; a diferenca em
logaritmo natural € o valor final da variavel. A equacao abaixo torna mais clara a definicéo:

Zjun 2009
(A Crédito);; = In [—9e22008

(Operacoes de crédito por atividade [e porte] j na IF i)]

; (1)

jun 2008

In [dez 2007 (Operagoes de crédito por atividade [e porte] j na IF i)]
— In

3

Pela propria definicdo da variavel, excluiram-se as observacoes de pares atividade
econbmica (e porte)-IF que tivessem média de operacdes de crédito igual a zero no pré ou no
pos-crise; incluir tais observac6es levaria a viés nos estimadores, dado que no primeiro caso 0

ACrédito tenderia a mais infinito e no segundo caso a menos infinito. Apesar da perda de
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observac0es ser relevante com tal procedimento (em torno de 20%), a perda de valor chega a,
no maximo, 4% do total de crédito da base de dados analisada. Entretanto, para evitar
preocupacoes de que os resultados ndo sofrem influéncia deste corte de observagdes, propde-
se no Apéndice A uma medida alternativa do ACrédito que considere as observacoes
excluidas. Os resultados sdo qualitativamente semelhantes, independente da medida utilizada.
Vale mencionar que mesmo com todos os filtros da Tabela 1 e com as exclusdes mencionadas
neste paragrafo, a especificacdo mais restritiva do trabalho analisa em torno de 88% do
crédito livre as pessoas juridicas no SFN.

A principal varidvel independente € a variacdo, em logaritmo natural, do total de
depositos® (definido aqui como o somatério dos depésitos & vista, a prazo, poupanca e
interfinanceiros) de dezembro/2008 em compara¢do com junho/2008; utilizam-se estes dois
trimestres porgue a questdo da fuga de depositos foi mais preponderante no Gltimo trimestre
de 2008 (apesar disso, um teste de robustez com a comparacéo dos periodos dez/08-mar/09 e
jun/08-mar/08 é feito)’. Para capturar diferentes efeitos entre aqueles que perdem e aqueles
que recebem depdsitos, uma dummy é criada a partir da variacdo dos depdsitos: ela € igual a 1
se a IF nédo sofre reducdo do volume de depdsitos totais entre junho e dezembro/2008 (52 IFs

da amostra tém esta caracteristica). Tais defini¢des ficam mais claras abaixo:

(A Deposito); = In [Depositos a vista + a prazo + poupanga + interfinanceiro]gez/200s
)

— In [Depositos a vista + a prazo + poupanga + interfinanceiro]jun 2008

(D_Aumento); = 1,se (A Dep6sito); > 0 3)

Opta-se aqui pela consideracdo dos depdsitos interfinanceiros na definicdo da
variacdo dos depdsitos para se ter uma analise mais conservadora da situacao ocorrida no bojo
da quebra do Lehman Brothers. Como se vé no histograma abaixo, algumas IFs mantém seus
niveis de depositos totais, porém quando computados o0s depositos livres (soma de depdsitos a

vista, a prazo e de poupanca somente) tém perda; ou seja, alguns bancos conseguem

® Apesar de um banco contar com outros tipos de depdsitos especiais, como, por exemplo, depésitos judiciais ou
em moeda estrangeira, aqui eles sdo desconsiderados, pois possuem caracteristicas especificas e sdo pouco
representativos no caso brasileiro (em junho/2008 ndo chegavam a 6,3% dos depdsitos do sistema). Deste modo,
apesar de ndo ser a nomenclatura oficial presente no Top 50 (BCBa), define-se aqui a soma de depdsitos a vista,
a prazo, poupanga e interfinanceiro como “Depdsitos Totais”.

" Pela definicdo das variaveis expostas nas equacdes 2 e 3, percebe-se que o depésito a prazo com garantia
especial do FGC (DPGE) ndo entra no calculo do somatdrio de depdsitos, dado que sua criagdo ocorreu somente
no final de marco de 2009. O motivo de se desconsiderar 0 DPGE na anélise ocorre justamente para que se
capture um problema de liquidez estrito, o qual foi mitigado (ou até completamente resolvido em alguns casos)
com a criagdo do dep6sito especial.
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compensar sua perda de depdsitos livres com depositos interfinanceiros, o que leva a crer que
este tipo de depdsito ameniza o problema de liquidez. Se se considerasse somente 0S
depositos livres, certamente a distribuicdo estaria mais viesada a favor de bancos
sistemicamente importantes. Por isso, apesar da sua caracteristica distinta, os depdsitos
interfinanceiros sdo considerados no somatério; contudo, um teste de robustez
desconsiderando os depositos interfinanceiros é conduzido, mostrando que os resultados néo

se alteram substancialmente.
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Graéfico 2 - Histograma de variacéo dos depdsitos

Notas: 1 - Esse grafico mostra o histograma da variagéo dos depdsitos, em logaritmo natural, entre junho/2008
(pré-crise) e dezembro/2008 (pds-crise) para o conjunto de 102 bancos da amostra. Note-se que as faixas -0,7 e -
0,3 possuem mais bancos com variacdo de depositos livres do que totais, o que mostra que algumas IFs
conseguiram compensar a perda de depoésitos livres com a utilizacdo de depdsitos interfinanceiros; 2 - Dep6sitos
Livres é a soma de dep0ésitos a vista, a prazo e de poupanca. Depdsitos Totais é a soma dos depdsitos livres com
os depositos interfinanceiros.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboragao propria.

As variaveis de controle estdo divididas em dois grupos: (i) aquelas referentes as
caracteristicas dos empréstimos da atividade econdmica (e porte) dentro de uma IF no pre-
crise; (ii) caracteristicas do banco no pré-crise. Elas sdo mensuradas exatamente um trimestre
antes do choque (em junho/2008), de modo a evitar vieses advindos de mudancas provocadas

pelo contégio da crise internacional.

A tabela abaixo resume as variaveis, descreve-as, relata o sinal esperado em
relacdo a variavel dependente e introduz a respectiva base tedrica na qual esta fundamentada
(mesmo que implicitamente). A escolha das variaveis de controle segue Schnabl (2012), tendo

em vista 0s dados disponiveis para 0 mercado bancario brasileiro.



Tabela 2 - Variaveis, Sinais Esperados, Justificativa e Referencial Tebrico

Variavel dependente: Variacéo do crédito, em In, entre periodos pés e pré choque de depésitos (comparacéo média dezembro/2008 a junho/2009 com média dezembro/2007 a junho/2008)

Variavel independente Nome da Variavel Esf)lenido Justificativa Referencial Teérico
Variagéo dos depdsitos totais (& vista + a prazo
+ poupanca + interfinanceiro), em In, entre (ADep0sitos); + Relacéo esperada positiva entre forma de funding e aplicagao de recursos mais tradicionais de uma IF Literatura de bank lending channel, item 2.1
) dezembro e junho/2008
HIPOTESES . . . A . .
DO Interagao: Variag&o dos depositos totais * | (ADep6sitos)*(D_Au ; Ideia de que, no contexto de crise, IFs que receberam depésitos tiveram menor elasticidade depésito- De forma implicita em Toledo (2010)
TRABALHO dummy de baixa restricdo de depésitos mento); crédito do que IFs que perderam depésitos P
- Medicéo da restricéo relativa da variagdo de crédito de pequenas e médias empresas, em um contexto de | Literatura de bank lending channel, item 2.1.1.1; BCB
Dummy para pequenas e médias empresas PME; - o
chogque de liquidez (2009a)
Emprésti ital iro / Emprésti . D li ital linhg a mai ivel .
(Empréstimos de capita _de giro / Empréstimos (Kgiro_%_CAY); R ado que a modalidade de capital de giro é tipicamente de cur}o_prazo, esta linha est4 mais suscetivel a Martins (2010)
Totais) cortes em momentos de panico
CONTROLES: - . " - . . Literatura de i tos diferentes do BLC sob
T—— (Empréstimos de cheque especial e conta . Dado que um alto percentual tomado nesta linha pode mostrar dificuldade financeira do tomador, espera- era_ ura y € Impactos erefn es do Solre empresas
Perfil do crédito arantida / Empréstimos Totais) (Chespecial_%_CA); - se um Corte maior de crédito a ele durante a crise restritas (item 2.1.2), especialmente Bernanke, Gertler e
do setor (e 9 P Gilchrist (1996) e Albertazzi e Marchetti (2010)
rte - P " . N . - " P - " .
po ec)rir:; pre (Empréstimos de financiamento a exportagéo / (Finexp_%_CA) B Dada a volatilidade das linhas externas, do cambio e do cenario no exterior, espera-se que IF’s tenham BCB (2009)
(junho/2008) Empréstimos Totais) xp_%_ LA reduzido mais crédito a quem possuia maior volume anterior de Fin. a Export.
(Empréstimos com exposicéo a dolar / Pelos mesmos motivos da linha acima, espera-se um maior corte de crédito a quem possuia maiores
- . EXpME_%_CA) - . . P BCB (2
Empréstimos Totais) (BxpME_%_CA); valores indexados ao ddlar no pré-crise CB (200%)
In (Ativo Total) (Ativo_Total) + Proxy para tamanho do banco. No caso brasileiro, caso a IF fosse de médio ou pequeno porte, mais Goetz e Gozzi (2010), Wermers (2011), Toledo (2010),
- ! propensa estaria a sofrer choque de depdsitos Oliveira, Schiozer e Barros (2013)
N . Se positiva: bancos lutariam, mesmo com choque, para manter crédito. Se negativa: algumas das IFs que - - ) .
O de Crédito e Arrend It . . o . % . 3 ) 1 . Tal | est: Schnabl (2012),
( pera?oes e Lre ,0 (.e rren-amen ° (Op_Cred); +/- sofreram choque tinham como funding a originagdo e posterior cesséo de crédito, cujo mercado ficou Questdo emplrlca @ vanflve es.a e Schnabl ( )
Mercantil + Outros Créditos / Ativo Total) paralisado apés a cuebra do Lehman Brothers porém sem mencéo de sinal esperado
(Ativos Liquidos [Disponibilidades + Aplicagdes A V. . 5 . . .
Interfinanceiras + TVM e Inst. Financ. (AL Liquido) . Quanto mais ativos liquidos tiver o banco, malo(rj :eg: ',tsolf capacidade de suportar o choque negativo de Kashyap e Stein (2000)
Derivativos] / Ativo Total) P
- PR A Se positiva: deposito seria a forma de funding mais estavel para geragao de crédito. Se negativa: quanto . - - .
D Ta A +A + " - L . P . . b . Tal | hnabl (2012),
Pz()u e;:s:isln?et?flisngnc\:ii)a] / Atis :)a‘T'(())taI) (Dep_Total); +/- maior a razdo depésitos/ativo total no pré-crise, menor a capacidade do banco de se financiar por fontes Questao e;nrzlr:csem;::rggz:::;:lSecrar:;b (2012)
pang alternativas e, portanto, maior a chance de que repasse um choque de depésitos ao crédito P < P

CONTROLES:

Perfil do banco Gambacorta e Mistrulli (2004): apesar de tratarem de
no pré-crise (Patriménio Liquido / Ativo Total) (PatrLiq); + Quanto mais equity tiver o banco, maior a possibilidade de suportar choques negativos de depdsitos choques de politica monetéria, entende-se o choque de
(junho/2008) depositos brasileiro como uma restri¢éo de origem similar

. Proxy para lucratividade. Quanto maior no pré-crise, mais chance da IF ter recursos para incorporar ao .
Ret bre ati tral i y I s o Patti e Sette (2012
etorno sobre afivos (semestral) (ROA); * seu capital (desde que ndo distribua dividendos) e, portanto, suportar um chogue de liquidez attie Sette (2012)
(Provisdo para créditos em liquidacéo /
Operagdes de Crédito e Arrendamento (Provisao); +/- Proxy para medicéo da qualidade da carteira da IF no pré-crise. Questéo empirica.
Mercantil)
Dummy : Banco Governo (Bco_Governo); + Dadas as medidas que o governo tomou para aplacar efeitos da crise no pais, espera-se que seus bancos

tenham concedido mais crédito

Feler e Coleman (2012)

Dummy : Banco Estrangeiro

(Bco_Estrangeiro);

Dado que a crise ocorreu nos paises desenvolvidos, matrizes dos bancos estrangeiros no pais, espera-se
que eles tenham concedido menos crédito

Cetorelli e Goldberg (2012), De Haas e Van Horen (2013),
Ongena, Peydré e VVan Horen (2013)

Nota: subscrito j se refere a atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte) e i & Instituicdo Financeira.
Fonte: Elaboragdo prdpria.
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3.2. Estatisticas Descritivas

Sdo apresentadas abaixo as estatisticas descritivas para as IFs selecionadas neste
estudo. Os principais comentarios acerca das caracteristicas observaveis sdo as seguintes: (i)
IFs com aumento de depoésitos tém média de ativo total quase 10 vezes superior, valor que
estd em linha com a ideia da migracdo predominante de depdsitos de bancos médios e
pequenos para grandes bancos; (ii) a média dos percentuais de operacfes de crédito / ativo
total sdo similares para os dois grupos; (iii) o percentual médio de ativos liquidos é idéntico
para os dois grupos, com desvio-padrdo maior para as IFs que tiveram aumento de dep0ésitos;
(iv) a relacdo entre depositos totais e ativo total é quase 10 p.p. maior, em média, para as IFs
que tiveram reducdo de depositos, 0 que mostra a importancia desta forma de funding para tal
grupo de bancos (contudo, o desvio-padrdo € maior no grupo de IFs que tiveram aumento de
depdsitos); (v) a média dos valores de PL/Ativo e ROA sdo similares para os dois grupos,
poréem com desvios-padrdes diferentes (maior para bancos com aumento de depositos no 1°
caso e menor no 2° caso); (vi) a provisdo do grupo de bancos com reducdo de depdsitos tem

valores de média e desvio-padrdo menores.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas das variaveis das IFs

Ativo Total a De[_)osnos Ope re}gc_)es fAtI.VO DEpOS.ItOS Pafnn_womo Retormo . Numero de
(R$ Milhdes) Totais (em | de Crédito /| Liquido / Totais / Liquido / sobre Ativos Provisdo Observagdes
In) Ativo Total | Ativo Total | Ativo Total | Ativo Total
(Ativo_Total); [ (ADepositos);| (Op_Cred); |(At_Liquido); | (Dep_Total); | (PatrLiq); (ROA); (Provis&o);
AMOSTRA Média 24.900 0,04 55,9% 34,9% 37,3% 19,0% 1,0% 4,4%
102
COMPLETA  Ipesvio-Padrio 84.000 056 | 20,8% 21,0% 21,9% 14,5% 2,1% 5,9%
IF’s com Aumento de |Média 44.400 0,41 54,9% 34,9% 32,7% 18,4% 0,9% 5,3%
depésitos entre june . 52
dez/2008 Desvio-Padrdo 114.000 0,50 22,3% 23,4% 25,1% 17,6% 1,5% 7,1%
IF’s com Reducégo de |Média 4.543 0,34)| 57,0% 34,8% 42,0% 19,5% 1,0% 3,4%
depdsitos entre june i 50
dez/2008 Desvio-Padrdo 10.700 0,32 19,4% 18,4% 16,9% 10,7% 2,6% 4,2%

Notas: 1 — A definicdo de aumento ou reducdo de depdsitos ocorreu através da comparacdo dos saldos de
Dep6sitos Totais entre junho (pré-crise) e dezembro/2008 (pos-crise); 2 - Todas as variaveis possuem os valores
de jun/2008 (Gltimo trimestre pré-crise), com exce¢do do A Depositos Totais, medido como a diferencga entre
dez/2008 e jun/2008; 3 — As variaveis estdo definidas na Tabela 2.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboracgéo propria.

Abaixo se apresenta a matriz de correlacdo para as variaveis de balanco das IFs.
Os seguintes destaques merecem ser feitos: (i) a importante correlacdo positiva entre o
tamanho do ativo e a dummy de aumento de depoésitos, corroborando a ideia de migracéo
preponderante de depdsitos para bancos de maior porte; (ii) as relagdes de Depdsitos Totais /

Ativo Total com Variacdo dos depositos (negativa) e com OperacGes de Crédito / Ativo Total
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(positiva), indicando que as IFs que dependiam mais dos depdsitos como forma de funding
sofreram perda de depoésitos apds setembro/2008 e aplicavam mais 0S Seus recursos em
operacbes de crédito no pré-crise, respectivamente; (iii) a forte correlacdo positiva entre
Provisdo e Variacdo dos depdsitos, levando a acreditar que os depositantes ndo responderam,
ao menos em 12 analise, a qualidade da carteira quando decidiram migrar seus depésitos (esta

discussdo serd retomada no proximo capitulo).

Tabela 4 - Matriz de correlacdo das variaveis das IFs

d\/anlacfo dos AD umm)t/ In (Ativo Total Cépe/;a&foildte Ativo Liquido / | Patr. Liquido/ | Retorno sobre | Dep. Totais / Provisi

Eposios, em umen 0 n (Ativo Total) fedito ’ Ativo Total Ativo Total Ativos Ativo Total rovisao
In Depositos Total

(ADepositos); | (D_Aumento)i | (Ativo_Total); (Op_Cred); (At_Liquido); (PatrLiq); (ROA); (Dep_Total) (Provisao);

Variagdo dos

depésitos, emIn 1

Dummy Aumento

Depdsitos 0,6645

In (Ativo Total) 0,0935

Operagdes de

Crédito / At. Total 0.1274

Ativo Liquido /
Ativo Total

Patr. Liquido /
Ativo Total

-0,1075

0,0109

Retorno sobre

Ativos -0.1667

Dep. Totais /

Ativo Total -0,3826

Provisao 0,2271

Notas: 1 - Todas as varidveis possuem os valores de jun/2008 (Ultimo trimestre pré-crise), com excecdo de
Variacdo dos depositos (medido como a diferenca entre dez/2008 e jun/2008) e Dummy Aumento Depdsitos
(valor igual a 1 se Variacéo dos Depdsitos > 0); 2 — As demais varidveis estdo definidas na Tabela 2.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboragao propria.

O grafico abaixo apresenta o comportamento dos depoésitos totais para os dois
grupos de bancos, em janelas de 12 meses antes e apds setembro/2008, momento do choque
ocorrido com a quebra do Lehman Brothers. Fica nitido o comportamento semelhante das
curvas de depositos dos dois grupos no pre-crise; entretanto, depois do choque, o grupo de IFs
que tiveram reducdo de depdsitos s6 consegue recuperar de forma agregada seu nivel anterior
de depdsitos apds um ano, ao passo que as 0s bancos que tiveram elevacdo de depésitos apos
setembro/2008 mantém seu nivel estavel nos trimestres subsequentes — em torno de 10%

superior ao més da faléncia do Lehman Brothers -, com ligeira elevacdo apds 12 meses.
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Gréfico 3 - Variacdo dos Depositos Totais, por tipo de choque sofrido pelos bancos

Notas: 1 — Este grafico mostra a evolucdo dos Depdsitos Totais (soma de depésitos a vista, a prazo, poupanca e

interfinanceiro) para dois grupos de instituicGes financeiras: aquelas com aumento do saldo de Depoésitos Totais

entre junho e dezembro/2008 e aquelas com reducdo de tal saldo; 2 — Normalizacdo do logaritmo natural do

saldo dos Depo6sitos Totais, por grupo de IFs, para valor zero no momento do inicio do choque de depoésitos,

setembro/2008.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboragdo propria.

3.2.1. Estatisticas Descritivas das variacOes de crédito

A tabela abaixo apresenta as estatisticas descritivas das variacdes de crédito,
separadas pelo tipo de choque sofrido pelo banco e pelo tamanho da divida do devedor no
sistema (proxy para inferir o seu tamanho). Vale lembrar que os devedores estdo agrupados
por atividade econdmica e tamanho, de modo que os valores de variacdo de crédito referem-se

as agregacoOes e nao aos devedores individuais.

Merecem destaque os valores gerais de média de variacdo de crédito para as IFs
com aumento de depositos (0,17) e para aquelas com reducdo de depdositos (-0,15), conforme

relacdo que se espera encontrar nas regressoes deste trabalho.

Na comparacdo entre grandes versus pequenas e médias firmas, ficam ressaltados
0s seguintes pontos: (i) no geral, a média de variacdo do crédito é em torno de 10 pontos
percentuais maior para 0s agrupamentos de grandes firmas, com desvio-padrdo igualmente
maior para tais tipos de empresas; (ii) a analise é idéntica nas IFs com aumento de depdsitos,
contudo com menor diferenca na média a favor dos agrupamentos de grandes empresas (cerca

de 6 pontos percentuais); (iii) a média de variacdo de crédito das firmas grandes é quase igual
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a zero nos bancos com reducdo de depdsitos, ao passo que a media de variacdo dos
agrupamentos de pequenas e médias empresas é bastante negativa (em torno de 16 pontos
percentuais negativos). Estes pontos sdo indicativos para as hipoteses a serem testadas sobre o
beneficio relativo que as grandes empresas tiveram ap0s setembro/2008, mesmo em bancos
que ganharam depositos.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas da Variacdo de Crédito

Grandes Pequenas e médias
Variacio do crédito. em In Todas as Empresas: divida | empresas: divida | NGmero de
¢ ' empresas acimade R$ 100 | abaixo de R$ 100 | Observacoes
milhdes milhdes
AMOSTRA Média 0,07 0,16 0,07 J6354
COMPLETA Desvio-Padrdo 1,08 1,59 1,03
IF's com Aumento de |Média 0,17 0,23 0,17
depositos entre june 18354
dez/2008 Desvio-Padrao 1,04 1,72 0,96
IF's com Reducdo de (Meédia (0,15) (0,01) (0,16)
depositos entre june 8000
dez/2008 Desvio-Padrao 1,13 1,19 1,13
NUmero de observacdes 26354 1939 24415

Notas: 1 - A variacdo do crédito é relativa a diferenca, em logaritmo natural, da média do saldo das operaces
entre dezembro/2008 e junho/2009 (pds-crise) quando comparada a média do saldo das operacdes de crédito
entre dezembro/2007 e junho/2008 (pré-crise). Observagdes com média zerada no pré ou no poés-crise foram
retiradas; 2 - As observacGes estdo em nivel de atividade econdmica-porte e IF; 3 — Para estar presente no
agrupamento de “Grandes Empresas”, uma firma deve ter saldo de divida no Sistema Financeiro Nacional acima
de R$ 100 milh&es; com divida abaixo de tal valor, a firma esta presente no agrupamento de “Pequenas ¢ Médias
Empresas”; 4 - Os dados se referem as operacdes prdprias de crédito livre as pessoas juridicas.

Fonte: Elaboragao propria.

A préoxima tabela traz os valores de média e desvio-padrdo para o perfil de credito
da atividade econbmica e porte no pré-crise (junho/2008). Em linhas gerais, destaca-se, como
esperado, percentuais maiores de crédito tomado na linha de cheque especial e conta garantida
para 0S agrupamentos de empresas de pequeno e médio porte, bem como maiores
participacOes de financiamento a exportacdo e exposicao em dolar no total de crédito tomado
pelos agrupamentos de grandes firmas no pre-crise. Para a linha de capital de giro, o
percentual é maior para 0s grupos de pequenas e médias empresas no computo geral e nas IFs
que tiveram aumento de depositos, contudo a participacdo é semelhante para os dois grupos

de agrupamentos nos bancos que perderam depdsitos.
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Tabela 6 - Estatisticas Descritivas do perfil de crédito no pré-crise

Todas as empresas Grandes Empresas Pequenas e Médias Empresas

% em relag&o ao crédito total Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo Média Desvio-Padréo
Cap. de Giro 26,8% 34,4% 22,1% 36,7% 27,2% 34,2%
AMOSTRA  [Ch. Especial 14,7% 25,7% 5,8% 20,1% 15,4% 26,0%
COMPLETA |Fin. a Bxp. 4,9% 18,7% 26,8% 40,5% 31% 14,4%
Exp. emdolar 5,6% 19,7% 26,8% 40,0% 3,9% 15,9%
IFscom |Cap.de Giro 25,5% 31,7% 19,1% 34,0% 26,1% 31,4%
Aumentode |Ch. Especial 13,4% 22,5% 4,9% 18,3% 14,0% 22,7%
depdsitos entre |Fin, a Exp. 44% 17,4% 24,5% 39,1% 2,7% 12,9%
june dez/2008 |y om dolar 5,0% 18,3% 25,5% 39,0% 3.4% 14,2%
IFscom |Cap.de Giro 29,9% 39,7% 29,7% 41,8% 29,9% 39,6%
Reducdode [Ch. Especial 17,9% 31,7% 8,2% 23,9% 18,6% 32,1%
depbsitos entre |Fin. 3 Exp. 6,0% 21,4% 32,5% 43,4% 4,0% 17,2%
june dez/2008 |y, omdglar 6,9% 22,5% 30,1% 423% 5,1% 19,2%

Notas: 1 - A tabela acima apresenta as estatisticas descritivas dos percentuais de crédito total de um agrupamento
(par atividade econémica-porte e IF) em junho/2008 (pré-crise) referentes as modalidades destacadas na Tabela
2 (Capital de Giro, Cheque Especial e Conta Garantida, e Financiamento a Exportagdo), além da Exposicdo em
dolar; 2— Para estar presente no agrupamento de “Grandes Empresas”, uma firma deve ter saldo de divida no
Sistema Financeiro Nacional acima de R$ 100 milhdes; com divida abaixo de tal valor, a firma esta presente no
agrupamento de “Pequenas e Médias Empresas”; 3 - Os dados se referem as operagdes proprias de crédito livre
as pessoas juridicas.

Fonte: Elaboracéo propria.

Um ponto importante da analise aqui feita € mostrado no grafico abaixo. Quando
se verifica o crédito as PJs como um todo, vé-se que ele aumentou no pds-crise; entretanto, a
composicdo é bem distinta entre IFs com baixa e com alta restricdo de depositos, tal como
definido anteriormente. O nivel de reducdo do crédito nas IFs com restricdo de depdsitos €
mais do que o dobro do nivel de aumento do crédito nas IFs sem restricdo. Mais uma vez,
mostra-se como o choque decorrente da crise internacional afetou de forma bem distinta os

players do mercado bancario nacional.
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Gréfico 4 - Variagdo nos empréstimos totais as empresas, por tipo de choque sofrido

Notas: 1 — Este grafico mostra a evolucdo dos empréstimos totais com recursos livres as Pessoas Juridicas para
dois grupos de instituicbes financeiras: aquelas com aumento do saldo de Depositos Totais entre junho e
dezembro/2008 e aquelas com reducdo de tal saldo; 2 — Normalizagcdo do logaritmo natural do saldo das
operacBes de crédito as empresas, por grupo de IFs, para valor zero no momento do inicio do choque de
depositos, setembro/2008.

Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboragdo propria.

3.3. Resumo esquematico das principais variaveis

Os esquemas abaixo resumem as variaveis e periodos considerados na andlise, de

forma a facilitar a compreensao do que foi apresentado no item 3.1.

15/09/2008: 26/03/2009:
Quebra do Implantagdo DPGE -
—] Lehman Brothers =] Marco naresolugio
- Inicio do Choque dos problemas de
liquidez
>
dez/07 mar/08 jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09
J (
! Y
| PRE-CRISE | | POS-CRISE |
Variavel: Variagdo, emIn, do saldo das operagdes de crédito por atividade econdmica (e porte)-IF, do pds para o pré-crise
Métrica: colapsamento e média temporal em cada periodo ->toma-se o logaritmo natural ->valor final da variavel: diferenca de tais
logaritmos

Esquema 2 - Representacdo da variavel dependente: variagdo do crédito bancério as empresas
entre os periodos pré e pos-crise
Fonte: Elaboragao propria.
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15/09/2008: 26/03/2009:
Quebra do Implantagdo DPGE -
Lehman Brothers Marco na resoluggo
- Inicio do Choque dos problemas de
liquidez
>
dez/07 mar/08 jun/08 set/08 dez/08 mar/09 jun/09

Variavel: Exposicdo da IF ao choque de depdsitos

Métrica: valores dos depdsitos totais em dez e jun/08 ->toma-se o logaritmo natural ->valor final da varidvel: diferenca de tais logaritmos

Esquema 3 - Representacdo da variavel independente: exposi¢cdo ao choque de depdsitos
Fonte: Elaboracéo propria.

<€ R$ 100 milhdes >
| PEQUENAS E MEDIAS FIRMAS | | GRANDES FIRMAS |

Varidvel: Tamanho das firmas presentes em um agrupamento

Métrica: valor da divida como proxy de tamanho da firma

Esquema 4 - Representacéo do porte das firmas
Fonte: Elaboracéo propria.
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4. METODOLOGIA

Esta dissertacdo dialoga principalmente com a literatura de bank lending channel
(BLC), conforme ja discutido. No entanto, a principal pergunta de pesquisa de tal literatura —
se choques de politica monetaria afetam a economia real — ndo é o foco da analise aqui
presente.

O objetivo deste estudo é tracar uma relacdo entre a restricdo da principal forma
de funding de um banco — os depdsitos — e a diminuicdo da aplicacdo de recursos mais
comuns das IFs (os empréstimos). Ou seja, de forma clara, coloca-se aqui a prépria

verificacdo da relacéo classica de intermediacao financeira.

Deste modo, tendo por base o ambiente bancario nacional no periodo mais agudo

da ultima crise financeira, colocam-se as seguintes perguntas de pesquisa:

1. O choque de depositos foi transmitido para o crédito as empresas?

2. As sensibilidades do crédito as empresas foram diferentes para os grupos de
bancos que ganharam e que perderam dep0sitos?

3. As médias e pequenas empresas sofreram restricdo de crédito em relacdo as
grandes empresas?

4. Esta restricdo relativa ocorreu mesmo em bancos que ganharam depésitos?

As hipoteses tracadas, tendo por base a discussdo feita na revisao bibliografica,

sdo as seguintes:
Hipdtese 1: O choque de depdsitos foi transmitido para o crédito as empresas.

Hipdtese 2: A sensibilidade do crédito corporativo aos depositos € maior nos

bancos que perderam depdsitos do que nos que ganharam depdsitos.

Hipdtese 3: Médias e pequenas empresas sofreram restricdo relativa de crédito

em comparacdo as grandes empresas.

Hipdtese 4: Tal restricdo relativa ocorreu inclusive em bancos que ganharam

depdsitos.
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Finalmente, deve-se destacar que as hipdteses 1 e 3 deste trabalho sdo idénticas as
testadas pelos estudos com o qual este trabalho dialoga diretamente (KWHAJA e MIAN,
2008; SCHNABL, 2012). A natureza distribucional do choque de liquidez (isto &, resultando
em aumento de liquidez para algumas instituicdes, e reducdo para outras) permite que sejam

testadas as hipoteses 2 e 4.

Relativamente a hipdtese 2, em especial, a teoria financeira apresenta diversas
razdes para que choque positivos e negativos de liquidez possam ter efeitos distintos no
crédito. Na margem intensiva, pode-se esperar que bancos com restricdo de depdsitos ajustem
rapidamente sua oferta de crédito, reduzindo limite de crédito de seus clientes e recusando-se
a renovar operacgdes que vencem. Para bancos que sofrem um choque positivo de depdsitos, o
modelo de Acharya, Almeida e Campello (2013) sugere que tais instituicbes tendem a
aumentar sua proporc¢do de ativos liquidos em periodos de maior incerteza sistémica. Assim,
ndo necessariamente 0s bancos aumentardo os limites de crédito de seus clientes
imediatamente. As teorias de relacionamento bancario sugerem que esse efeito assimetrico
pode ser ainda mais forte na margem extensiva: enquanto bancos com restricdes podem ser
forcados a cortar completamente o crédito a alguns tomadores, bancos que recebem um
influxo de depositos podem nédo ser capazes de estabelecer novos relacionamentos, por uma
série de friccdes. Um exemplo 6bvio de friccdo de mercado é a quantidade de gerentes de
relacionamento aptos a atender novos clientes, que dificilmente é alterada de maneira
significativa no curto prazo. Ha de se ressaltar que, no caso brasileiro, houve uma elevada
incerteza sobre a perspectiva econdémica nacional e internacional advinda da quebra do
Lehman Brothers, fato que certamente impactou de maneira relevante a oferta de crédito por

parte dos agentes receptores de depésitos no sistema financeiro.

De maneira mais geral, poder-se-ia pensar que a variacdo do crédito é crescente
com a variacdo dos depdsitos, mas a uma taxa decrescente (em outras palavras, a primeira
derivada do crédito em relacdo aos depdsitos € positiva, mas a segunda é negativa). A
separacdo entre bancos que perderam depodsitos e os que ganharam, com um ‘“cotovelo” na
relacdo entre crédito e depdsitos no ponto ADepdsitos = 0, impde menos estrutura aos dados,
porém gera resultados mais intuitivos, facilmente interpretaveis e qualitativamente

consistentes com o arcabouco geral discutido acima.
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4.1. Modelo teorico: abordagem de efeitos fixos

Em primeiro lugar, deve-se ter em conta que a especificacdo empirica aqui

proposta se assemelha a um experimento natural, tal como a defini¢do abaixo:

A natural experiment occurs when an exogenous change allows the derivation of the
effect of a change in a single variable. (...). The name natural experiment reflects the
fact that the policy change is not under control of the investigator but has the same
effect as changing a variable of interest in a controlled experiment. The value to the
investigator is that natural experiments are typically conducted on large populations
with all reactions natural. The standard terminology is to call the subjects exposed to
the policy change the treatment group and those not exposed the control group.
Natural experiments also have the benefit that if the change in policy is truly
exogenous then there should be no selection bias in the allocation of subjects to the
treatment or control groups. The reliability of natural experiments may suffer from
correlation among the variables in the system wunder study (BLACK,
HASHIMZADE e MYLES, 2012, p. 276)

De forma mais especifica, a abordagem utilizada lida com trés grandes desafios,
conforme exposto a seguir:
To provide compelling evidence that financial institutions transmit liquidity shocks
across markets and that liquidity shocks have real effects, one has to address several
challenges. First, liquidity shocks are typically systemic (or aggregate) shocks that
affect many financial institutions at the same time. Hence, one needs to identify a
setting in which similar financial institutions differ in their exposure to a systemic
shock. Second, the same economic forces that trigger liquidity shocks may also
directly affect firms™ investment opportunities. One therefore needs to control for
changes in investment opportunities, ideally at the firm level. Third, firms can offset
bank liquidity shocks by borrowing elsewhere. Hence, one needs to observe real

firm outcomes to evaluate the impact of liquidity shocks on real economic activity
(SCHNABL, 2012, p. 898)

Quanto ao primeiro desafio, as IFs foram agrupadas em grupos de “baixa” e “alta”
exposi¢cdo ao choque de liquidez, conforme o critério basico de comparacdo dos depdsitos
totais (considerados como o somatério de depdsitos a vista, a prazo, de poupanca e
interfinanceiros) 3 meses depois e 3 meses antes da quebra do Lehman Brothers: se 0s
depdsitos ndo diminuiram apds o choque advindo deste marco da crise internacional,
considera-se o banco como de “baixa” exposi¢do. O Gréafico 4 (item 3.2.1) mostra que o
critério revela-se adequado, ao menos em primeira analise, para verificar quem cortou crédito
apos a eclosdo da crise. No entanto, as regressdes controlardo por diversas caracteristicas das

IFs no pré-crise, de modo a ndo se encontrar uma causalidade espuria.

Em relacdo ao segundo desafio, ele é idéntico a todos os estudos empiricos que
tentam tracar a causalidade entre choques de depoésitos, empréstimos e atividade econémica,

conforme relatado no item 2.1.2. E por conta disso que Schnabl (2012) e Khwaja e Mian
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(2008) utilizam dados em nivel de firma, com efeitos fixos nesta unidade. No entanto, por ndo
se ter tais dados aqui, chega-se 0 mais proximo possivel da unidade de anélise, via atividade
econémica e posteriormente com a adicdo do porte da firma. A ideia do controle por efeitos
fixos via tais agrupamentos pode ser resumida na seguinte frase: Empresas da mesma
atividade econémica e de tamanho similar possuem caracteristicas ndo-observaveis idénticas,
de modo que o efeito fixo na regressdo captura, entre outros fatores, a demanda por crédito.
Vale lembrar que tanto Schnabl (2012) quanto Khwaja e Mian (2008) fazem também
regressdes em OLS, com controles por diversas caracteristicas das firmas. O resultado é
idéntico a abordagem de efeitos fixos, mostrando a efetividade destes efeitos em capturar

caracteristicas ndo observaveis das firmas.

Deste modo, admitindo-se a plausibilidade desta hipdtese (ou que, no minimo, os
efeitos fixos refletem mudancas nas oportunidades de investimento de uma determinada
atividade econdmica), os coeficientes das regressdes capturariam os efeitos da oferta de
crédito, os quais, na analise aqui feita, seriam decorrentes do choque de liquidez da crise de
2008/2009. A identificacdo da demanda por credito via efeitos fixos ndo € perfeita, mas no
modelo aqui elaborado considera-se que ela esteja controlada, mesmo tendo em mente a

imprecisao relatada anteriormente.

O modelo teorico esta fundamentado em Khwaja e Mian (2008, p. 1419-1422), de
onde Schnabl (2012) baseou-se para fazer sua analise. Como exposto pelos primeiros autores,
0 problema maior da andlise residiria no fato do choque ser de alguma maneira antecipado: se
isto ocorrer e as IFs ajustarem seu nivel de empréstimos ex-ante, tem-se uma relacdo espuria
na regressdo. N&o se acredita que seja 0 caso aqui, dado que: (i) a crise ja dava seus sinais,
mas o Brasil ainda ndo havia sido atingido de forma direta e significativa por ela antes de
setembro/2008; (ii) o volume de crédito das IFs afetadas negativamente pelo choque de
depdsitos estava crescendo antes de setembro/2008, conforme visto no Grafico 4, de modo

que elas ndo restringiram sua oferta ex-ante.

Um bom indicativo do que foi dito no topico (i) do paragrafo anterior pode ser
visto no gréafico abaixo, o qual apresenta a taxa de cambio (compra) de R$/US$ em bases
diarias. Perceba-se que o inicio do overshooting cambial ocorre durante 0 més de
setembro/2008, ou seja, este € um marco temporal da efetiva piora das expectativas relativas a

evolucdo do ambiente interno brasileiro.
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Grafico 5 - Evolucéo da taxa de cambio (compra), em R$/US$ - dltimo semestre de 2008

Fonte: Séries Temporais (BCBb). Elaboragao prdpria.

Outra questdo presente nos trabalhos dos mesmos autores: a utilizacdo de
devedores ndo-exclusivos, condi¢cdo necessaria para saber quem sofreu restricdo mesmo tendo
ao menos uma fonte alternativa de crédito. ldealmente, para saber se uma empresa teve
crédito restrito, cada pesquisador precisaria ter os pedidos de crédito aceitos e rejeitados em
cada IF, algo que nem Schnabl (2012) nem Khwaja e Mian (2008) possuem, por isso fazem
uso dos efeitos fixos. De forma similar, nas regressdes desta dissertacdo s estardo presentes
as atividades econémicas (ou atividades econémicas + portes) que ndo sejam exclusivos na

base de dados, ou seja, que possuam divida em mais de um banco no periodo analisado.

Quanto ao terceiro desafio da identificacdo empirica — de que as firmas podem
limitar impactos negativos de choques de liquidez bancéria com a utilizacdo de outras fontes
de financiamento -, acredita-se que no caso brasileiro, as empresas ndo tenham conseguido
acessar fontes alternativas em volumes importantes, ao menos durante 0os meses subsequentes
a quebra do Lehman Brothers. Em primeiro lugar, pelo limitado alcance do mercado de
capitais no pais, utilizado por poucas empresas e, geralmente, de grande porte. Mas, mesmo
para essas empresas, tal fonte sofreu restricdo apos setembro/2008. Tenha-se como exemplo
as aberturas de capital na Bolsa de Valores: a Gltima ocorrida em 2008 foi a da empresa OGX
Petréleo, em 13.06; s6 mais de um ano depois, em 29.09.2009, ocorreu uma nova oferta de
acOes, da empresa Visanet (BM&FBovespa). A emissdo de debéntures também ficou

congelada entre 15.09.2008 e 06.03.2009 (Anbima). O grafico abaixo mostra como as
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emissdes primérias de acbes e debéntures ficaram razoavelmente estagnadas entre
setembro/2008 e junho/2009.
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Gréfico 6 - Emissdes primarias de acoes e debéntures, em R$ bi
Fonte: Séries Temporais (BCBb), séries 7840 e 7841. Fonte primaria: CVM. Elaborag&o propria.

Os recursos externos também ficaram escassos durante a crise, devido tanto a seca
das fontes externas de financiamento quanto por conta da depreciacdo cambial iniciada em
setembro/2008. Tal movimento pode ser visto no grafico a seguir, o qual apresenta os dados
da taxa de rolagem das operacdes (titulos e empréstimos diretos) de residentes no pais junto a
ndo residentes, no exterior: como esta taxa € um quociente entre fluxos de desembolsos e
amortizacOes, valores abaixo de 100% indicam mais pagamentos do que entrada de novos
recursos externos. Apds out/2008, os valores da taxa de rolagem ficam em niveis baixos e so
ultrapassam a barreira dos 100% novamente em junho/2009. Indo ao encontro de tais dados,
como ja citado anteriormente, De Haas e Van Horen (2013) também mostram que grandes

bancos internacionais pararam de fazer empréstimos sindicalizados para além de suas
fronteiras apds a eclosdo da crise.
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Gréfico 7 - Taxa de rolagem, em %, da divida externa de companbhias brasileiras
Notas: 1 — A taxa de rolagem é definida como o quociente entre os somatorios de desembolsos e amortizaces,
em um dado més, das operacdes de residentes no Brasil em operagBes no exterior, junto a ndo-residentes,

desconsiderando-se operacoes de érgaos de governo e de organismos multilaterais; 2 — Os dados incluem titulos
e empréstimos diretos.

Fonte: Séries Temporais (BCBb). Elaboragao prdpria.

Outra fonte importante, o trade credit, também teve alta queda de oferta no ano de
2008, segundo analise de Schiozer e Brando (2011) para companhias brasileiras de capital

aberto. Sobram apenas 0s recursos internos, 0s quais ndo podem ser aqui mensurados, pois
ndo se tem os dados de balancos das firmas.

Em resumo, nota-se que sdo varios os elementos que permitem concluir que ha
indisponibilidade de recursos alternativos ao mercado bancario para as empresas durante o
periodo mais agudo da crise financeira de 2008/2009, sejam recursos internos ou do exterior.
Deste modo, ao menos nesse periodo, as firmas ndo poderiam limitar impactos de liquidez
bancaria com o uso de outras fontes de recurso. Ao contrario, acredita-se que o mercado

bancario tornou-se uma opcdo acessivel de obtencdo de recursos, principalmente para
empresas de grande porte.

Deste modo, acredita-se entdo que os 3 desafios de uma abordagem empirica
como a aqui proposta — conforme exposicdo feita por Schnabl (2012, p. 898) - estejam
razoavelmente enquadrados para o teste de hipoteses delineado no trabalho.

Um altimo ponto deve ser destacado na abordagem aqui feita: a preocupacédo que
a fuga de depdsitos de algumas IFs tenha ocorrido por conta de uma possivel deterioracdo da
carteira delas com a crise, 0 que prejudicaria a exogeneidade do choque de depositos aqui
exposta. A priori, ndo se acredita que esse seja 0 caso, dado que: (i) o ja citado estudo de

Oliveira, Schiozer e Barros (2014) mostrou que a fuga de depdsitos para bancos
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sistemicamente importantes ocorreu muito mais por percep¢do de uma politica implicita de

“too-big-to-fail” do que pela andlise dos fundamentos contabeis das IFs e (ii) as IFs que

perderam depositos tinham provisdo média menor do que aquelas que ganharam depositos; de

fato, conforme se mostra no Apéndice B, um teste de médias para os dados de provisdo

mostra que a média dos dois grupos é estatisticamente semelhante, além de ndo haver uma

relacdo significante entre provisao e variacdo de dep6sitos em analise de regressdo simples.

Por fim, a tabela abaixo descreve as principais diferencas entre a abordagem

proposta nesta dissertacéo e os trabalhos de Khwaja e Mian (2008) e Schnabl (2012).

Tabela 7 - Diferencas entre dissertacdo e abordagens de Khwaja e Mian (2008), Schnabl (2012)

Khwaja e Mian (2008)

Schnabl (2012)

Dissertagdo

Descrigdo do
choque

Nos anos 90, os bancos paquistaneses possuiam
contas de depdsito em moeda estrangeira (ddlar).
Em 1998, o0 governo local anunciou a execugéo de

testes nucleares e, antecipando possiveis problemas
no balango de pagamentos do pais, congelou 0s
depdsitos em délar, com os depositantes podendo
sacar os valores em moeda local apenas a uma taxa
de cambio desvantajosa. Tal fato levou a uma
quebra de confianga e a um volume alto de saques
das contas de depdsito em délar, sendo este 0
choque exégeno explorado pelos autores.

Em 1998, diversos bancos peruanos dependiam de
funding do exterior, fossem filiais de bancos
estrangeiros ou ndo. Alguns bancos nacionais néo
utilizavam este tipo de funding, contando apenas
com recursos internos. Apds o default russo de
1998, 0s recursos externos para 0s bancos
peruanos secaram e afetaram principalmente os
bancos do pais que ndo eram filiais de bancos
estrangeiros (as filiais conseguiram obter recursos
de suas matrizes, geralmente presentes em paises
ndo afetados pelo calote da divida russa). Este é o
choque exdgeno explorado pelo autor.

Quando da quebra do Lehman Brothers, em
15.09.2008, diversas IFs de pequeno e médio
porte sofreram saques de depdsitos, os quais,

predominantemente, fluiram para bancos grandes,
dada uma percepcéo de uma politica implicita de
"too-big-to-fail" (OLIVEIRA, SCHIOZER E
BARROS, 2013). Ou seja, a turbuléncia
internacional levou os depositantes nacionais a
buscarem salvaguarda para os seus recursos, sendo
este 0 chogque exdgeno aqui explorado.

Variavel
dependente: A In
empréstimos

Dados trimestrais: pré-crise (3° trim/1996 a 1°
trim/1998); pos-crise (3° trim/1998 a 1° trim/2000).

Dados mensais: pré-crise (agosto/1997 a
julho/1998); pés-crise (setembro/1998 a
agosto/1999).

Dados trimestrais: pré-crise (4° trim/2007 a 2°
trim/2008); pds-crise (4° trim/2008 a 2° trim/2009).

Variavel
independente:
depésitos

A In depésitos em US$

Dummies por tipo de exposicao a choque

A In depdsitos comuns (a vista + & prazo +
poupanga + interfinanceiros)

Variavel
independente:
firmas pequenas

Dummy para firmas pequenas

Regressoes separadas para small e large firms

Dummy para firmas médias e pequenas

Controles por
banco

No pré-crise: Tamanho, ROA médio, nivel de
capitalizacdo, percentual de depdsitos em délar,
nivel médio de default e percentual de crédito

No pré-crise: Tamanho, market share ,
propriedade estrangeira, se possui emprestador
internacional, se é filial de banco estrangeiro, ROA,
e razbes de ativos liquidos, crédito, international
debt, depdsitos e equity sobre ativo

No pré-crise: Tamanho, propriedade governamental
ou estrangeira, ROA, provisdo e razdes de ativos
liquidos, crédito, depdsitos totais, equity sobre ativo

Controles por
empréstimo

Tipo (fixed , capital de giro, letra de crédito), taxa
de juros e nivel de default

Maturidade, tipo (cheque especial, contas a
receber, term loan, leasing, financiamento a
exportacdo), dummy para empréstimo em US$,
nivel de colateral, se banco é principal emprestador

Tipo (cheque especial e conta garantida, capital de
giro, financiamento a exportagao) e nivel de
empréstimos em US$

Controles pela
unidade de analise

Efeitos fixos por firma. Atributos: se conectada
politicamente, tamanho, localizagéo, nimero de
relacionamentos e tamanho da rede de negécios (se
conglomerado ou nio)

Efeitos fixos por firma. Atributos: nimero de
relacionamentos, idade, localizag&o, nivel de
default , indicador de sobrevivéncia pés-crise,
tamanho do empréstimo bancério na estrutura de

Efeitos fixos por atividade econdmica ou por
atividade econdmica + tamanho (volume de divida
bancéria: proxy para tamanho da empresa)

divida
Nivel de analise . . Atividade econdmica (1.182) ou Atividade
. F 1.864 F 14.657 I
(n° de efeitos irma ( ) irma ( ) econdmica + porte (1.383)
Numero de 5.382 31.342 No minimo, 26.348
observagdes
NUmero de bancos 42 43 102

Fonte: Elaboragao propria.



60

4.2. Especificacdo empirica

Apos a discussdo dos objetivos/hipoteses e do modelo a ser seguido, apresenta-se
agora a especificacdo empirica desta dissertacdo. As regressdes serdo expostas por pergunta
de pesquisa. O subscrito j se refere a atividade econbmica (ou atividade econémica e porte) e i
a IF. A matriz “Controles” refere-se aos controles do perfil de crédito da atividade econdmica
(ou atividade econdmica + porte) e do perfil do banco, ambos no pré-crise, conforme
descrigdo presente a Tabela 2; 0s «;s&0 os efeitos fixos por atividade econdmica (ou atividade

econdomica + porte).

A tabela abaixo resume a regressdo por pergunta de pesquisa e o sinal esperado do

coeficiente de interesse, conforme hipoteses delineadas anteriormente.

Tabela 8 - Regressoes e sinais esperados dos coeficientes de interesse

Coeficiente
. de interesse
Pergunta de Pesquisa Regressao .
(sinal
esperado)
1. O chogue de depdsitos foi
. | (Crédito)yy = ZX(0) + O(dDepositos); +
transmitido para o crédito as 0 (+)
2pB(Controles) + &ij (4)
empresas?
2. As sensibilidades do crédito as
) (ACrédito)y = 2(0)) + 6(dDepositos); + 0 (+)
empresas foram diferentes para os
o[ (4Depdsitos)*(D_Aumento);] + o (-)
grupos de bancos que ganharam e
2p(Controles) + &ij (5) 0+¢>0

que perderam depositos?

3. As médias e pequenas
(ACrédito)y; = Z(a;) + ©(PME); + 6(4Depositos);

+ o[ (ADepdositos)*(D_Aumento);] + T(-)
2p(Controles) + e (6)

empresas sofreram restricdo de

crédito em relacdo as grandes

empresas?

4. Esta restricdo relativa ocorreu | (ACrédito); = 2(o;) + ©(PME); +

mesmo em bancos que ganharam | y[(PME);*(D_Aumento)i] + 6(4Depositos); + T(-)
depdsitos? o[ (ADepdositos)*(D_Aumento);] + t+y<0

2p(Controles) + e (7)

Fonte: Elaboragéo propria.
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5. RESULTADOS

Os resultados das especificacBes do capitulo anterior serdo apresentados abaixo.
Para tornar a exposicdo mais clara, as respostas as perguntas de pesquisa serdo divididas em
subsecOes especificas. Vale dizer que os erros-padrfes sdo robustos e clusterizados em nivel
de IF, dado que as mudangas nos empréstimos dentro de um mesmo banco podem estar
correlacionadas; deste modo, os resultados estdo com p-valores bem conservadores em
relacdo a uma erro-padrdo comum, dado que a premissa basica adotada é a de que as variaveis
em nivel de banco atuam de forma similar para todos os tipos de devedores, 0 que pode ndo
ser necessariamente verdadeiro.

Ressalte-se que a amostra aqui utilizada eliminou observagdes que tivessem media
de crédito zero no pré ou no pos-crise, de modo que os resultados ndo sejam viesados por
grandes outliers. Uma anélise com a amostra completa é feita no Apéndice A, onde se propde
uma medida alternativa de variagdo do crédito. Os resultados sdo qualitativamente idénticos.

Houve também a winsorizagdo da varidvel dependente (4Crédito) e da principal
variavel independente (4Depdsito) a 1% para assegurar que o0s resultados da amostra ndo
fossem dados por outliers. Mesmo assim, se os testes forem rodados com winsorizagao, 0s
resultados mostram-se robustos (resultados néo reportados).

Por ultimo, vale lembrar que somente foram utilizadas atividades econémicas ou
atividades econdmicas-portes que ndo fossem exclusivos no sistema financeiro, ou seja, cada
unidade de analise deveria ter divida ao menos em duas IFs. A perda de observagdes com tal

procedimento € muito baixa.

5.1. Respostas as perguntas de pesquisa

5.1.1. Choque de depdsitos: impacto sobre o crédito as empresas

A Tabela 9 apresenta a resposta para a primeira pergunta de pesquisa, ou seja, se
ha relacdo entre choque de depdsitos e o crédito ofertado as empresas. O parametro de
interesse 0 é destacado em negrito: como se nota, ele possui o sinal esperado positivo e

significante em todas as regressoes, confirmando a Hipdtese 1. Tal como feito por lyer et al



62

(2014, p. 12-13), as duas primeiras regressdes ndo possuem efeitos fixos; apesar disso,
mostram que existe uma associacdo econdmica e estatisticamente significante entre a
mudanca nos depositos e a variacdo no crédito as pessoas juridicas. Este fato mitiga a
preocupacdo de possiveis vieses pela exclusdo de atividades econdmicas (ou atividades
econdmicas + porte) quando da utilizacéo dos efeitos fixos — a regressdo 1 é comparavel a 3 e
a 2 € comparavel a 5.

As especificagbes 2 a 6 trazem os efeitos fixos que controlam pela
heterogeneidade em caracteristicas ndo-observaveis das atividades econémicas (ou atividades
econdmicas + portes), de modo que o parametro 0 reflita o impacto da variacdo dos depdsitos
na oferta de crédito. Daqui por diante, todas as regressdes contardo com efeitos fixos para

controle de caracteristicas ndo-observaveis.

A interpretacdo de 0 ¢ direta; tome-se como exemplo a especificacdo (3): nela, vé-
se que o ganho (perda) de 1% de dep0sitos entre junho e dezembro/2008 levou a um aumento
(queda) de 0,45% na oferta de crédito as PJs do pré para o pos-crise (medidos aqui como as
médias de 3 trimestres). Os resultados sdo mantidos mesmo com a adi¢cdo de controles e
independem da utilizacdo de efeitos fixos por atividade econémica (CNAE) ou atividade

econémica + tamanho do devedor (CNAE_porte).

Quanto aos controles, de modo geral os resultados sdo mantidos para a
especificacdo abaixo e para todas as outras relatadas neste capitulo. Em suma, os principais

destaques sdo 0s seguintes:

e Os coeficientes dos percentuais de capital de giro (KGiro_%_CA), cheque
especial (Chespecial % CA) e financiamento a exportacdo (Finexp_% CA)
sd0 negativos, como esperado. Isto mostra que, quanto maior fosse o
percentual que uma atividade econémica (ou atividade econémica + porte)
tivesse tomado nessas modalidades no pré-crise, menor seria sua variacao de

crédito do pré para o pos-crise;

e O ativo total (Ativo_Total), como esperado, também tem sinal positivo,
demonstrando que IFs maiores aumentaram mais o crédito as PJs; a
interpretacdo do coeficiente é uma elasticidade ativo-crédito, dada a primeira

varidvel estar em logaritmo natural (por exemplo: na especificacdo 2, o
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coeficiente mostra que 1% a mais de ativo no pré-crise levou o banco a

aumentar em 0,04% o crédito as PJs do pré para o pos-crise);

O coeficiente de banco de governo (Bco_Governo) € positivo e sempre
significante, indicando o importante papel deste tipo de IF no estimulo do
crédito ap6s a quebra do Lehman Brothers. Como a categoria de controle sdo
0s bancos privados nacionais, a interpretacdo do coeficiente da variavel de
banco de governo é a seguinte: na especificacdo 2, mostra-se que um banco
com tal caracteristica teve uma variacdo média de crédito ofertado as PJs
38,6% maior do que os bancos privados nacionais;

A interpretacdo do coeficiente dos bancos estrangeiros (Bco_Estrangeiro) é
idéntica, porém com sinal diferente do esperado, indicando que tais bancos
tiveram uma variacdo de crédito superior a dos bancos privados nacionais. No
entanto, a heterogeneidade destes ultimos (leve-se em conta que a maioria das
IFs que sofreram saques esta nesta categoria) pode fazer com que o
coeficiente de Banco Estrangeiro tenha o valor positivo das regressdes
abaixo; além disso, este coeficiente ndo € significante quando se utilizam

todas as observac6es da amostra, tal como mostrado no Apéndice A,

As demais variaveis de controle, em linhas gerais, ndo sdo significantes nas

regressoes apresentadas.
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Tabela 9 - Resultado do impacto do choque de depoésitos sobre crédito as empresas

Varivel Dependente Variagdo do crédito (Pds - pré-crise), emIn
Sem Efeitos Fixos Efeitos fixos por CNAE  [Efeitos fixos por CNAE_porte
@ @ ©) @ ® ®
A_Depobsito 0.466%** 0.453*** 0.446*** 0.252** 0.436*** 0.247**
(0.144) (0.141) (0.144) (0.112) (0.142) (0.111)
Kgiro_%_CA -0.284*** -0.271%**
(0.058) (0.058)
Chespecial %_CA -0.192** -0.194**
(0.091) (0.085)
Finexp_%_CA -0.34%** -0.422%**
(0.101) (0.096)
ExpME_%_CA -0,041 0,007
(0.098) (0.097)
Bco_Governo 0.386*** 0.359***
(0.092) (0.093)
Bco_Estrangeiro 0.151** 0.154**
(0.069) (0.067)
Ativo_Total 0.041** 0.036**
(0.016) (0.015)
Op_Cred 0113 01
(0.265) (0.26)
Provisdo 1412 1,517
(1.036) (1.027)
At_Liquido 0,358 0,322
(0.259) (0.253)
PatrLiq 0,092 0,102
(0.467) (0.465)
ROA 3,606 3.896*
(2.381) (2.335)
Dep_Total 0,316 0,289
(0.197) (0.199)
Observagdes 24.910 26.381 24.883 24.883 26.348 26.348
NUmero de Efeitos Fixos 0 0 1.182 1.182 1.383 1.383
Numero de clusters (IFs) 102 102 102 102 102 102
R 0.017 0,016 0,088 0,13 0,116 0,152

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposicdo ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A variavel dependente é a mudanca, em logaritmo natural, do saldo das operacfes de
crédito do par atividade econémica (ou atividade econémica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito
estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da media, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito,
mede a variacdo dos depdsitos totais, em logaritmo natural, entre os trimestres de junho/2008 e dezembro/2008;
4 — As colunas (1) e (2) apresentam regressGes sem controles ou efeitos fixos; a diferenca entre elas é que a
primeira tem como unidade de observacdo o par atividade econémica e IF; a segunda, atividade
econdmica+porte e IF; 5 - As colunas (4) e (6) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e
para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que ndo
sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressGes foram rodadas com
erros-padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***: Significancia a 1%; **:
Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo propria.

5.1.2. Efeitos diferenciados do choque de depoésitos sobre o crédito as empresas

Na Tabela 10 sdo mostrados os resultados para a segunda pergunta de pesquisa.

Os paré@metros de interesse 0 e ¢ estdo destacados em negrito. A interpretacdo deles é a
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seguinte: o coeficiente de ADepdsito (6) mede a elasticidade crédito-depésito das IFs que
perderam depdsitos; a soma deste coeficiente com o coeficiente de ADepdsito * D_Aumento
(0 + @) da a elasticidade crédito-depdsito dos bancos que ganharam depositos.

Tome-se como exemplo a especificacdo 1: pelos valores ai obtidos, a elasticidade
crédito-depdsito das IFs que perderam depositos foi de 0,87%, ou seja, a cada 1% de depdsito
perdido do pré para o pos-crise, cortou-se 0,87% de crédito as empresas. Ja para 0s bancos
que ganharam depositos, a elasticidade foi de 0,014% (0,871 — 0,857), ou seja, para cada 1%
de depoésito ganho, eles aumentaram o crédito as PJs em apenas 0,014% (a soma dos
coeficientes 6 e ¢ ndo é estatisticamente diferente de zero). Sendo assim, como esperado, a
sensibilidade da oferta de crédito as empresas seria diferente entre os grupos de bancos que
ganharam e que perderam depositos.

Apesar de ter o sinal esperado, ¢ torna-se ndo significante com a adicdo de
controles — especificacdes 2 e 4. Contudo, mesmo nas especificacfes em que é significante, a
soma de 6 e ¢ ndo é estatisticamente diferente de zero. Por isso, mantém-se a ideia de
diferentes elasticidades entre IFs que perdem depositos (alta) e que ganham (baixa ou quase
nula), o que reflete a transmissdo do problema de liquidez no primeiro caso e o
conservadorismo na alocacdo de recursos em um contexto de crise no segundo caso. Deste

modo, entende-se que, com alguma ressalva, o resultado da Hipdtese 2 é confirmado.

Nesta e em outras especificacdes, a dummy de aumento de depdsitos (D_Aumento)
ndo foi colocada sozinha, como se faz usualmente, pois ela ja esta aparecendo na regressdo de
forma interada com ADepdésito, 0 qual deu origem a dummy (se ADepdsito>0, a dummy
assume valor 1); além disso, ndo ha sentido econémico em achar que existe diferenca de
intercepto entre os dois grupos (espera-se que IFs que tenham baixissima variacdo de
depdsitos, positiva ou negativa, tenham comportamento semelhantes). Mesmo assim, a adi¢céo

de D_Aumento sozinha ndo altera qualitativamente os resultados abaixo apresentados.
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Tabela 10 - Resultados diferenciados do impacto do choque de depoésitos sobre crédito as
empresas

Variavel Dependente Variagdo do crédito (P6s - pré-crise), em In
Efeitos fixos por CNAE |Efeitos fixos por CNAE_porte
@ @ ©) Q)
A_Deposito 0.871*** 0.411** 0.816*** 0.375**
(0.193) (0.175) (0.186) (0.172)
A_Deposito * D_Aumento -0.857** -0,322 -0.758* -0,257
(0.301) (0.292)
Kgiro_%_CA -0.281*** -0.268***
(0.057) (0.058)
Chespecial %_CA -0.189** -0.191**
(0.089) (0.083)
Finexp_%_CA -0.337%** -0.42%**
(0.101) (0.095)
EXpME_%_CA -0,04 0,007
(0.099) (0.097)
Bco_Governo 0.378*** 0.354***
(0.092) (0.093)
Bco_Estrangeiro 0.137** 0.142**
(0.065) (0.063)
Ativo_Total 0.041** 0.036**
(0.016) (0.015)
Op_Cred 0,084 0,076
(0.26) (0.256)
Provisdo 1434 1533
(1.01) (1.008)
At_Liquido 0,283 0,262
(0.257) (0.251)
PatrLiq 0,148 0,15
(0.469) (0.468)
ROA 3378 3,722
(2.322) (2.277)
Dep_Total 0,266 0,249
(0.199) (0.201)
Observagoes 26.348 26.348
NUmero de Efeitos Fixos 1.383 1.383
NUmero de clusters (IFs) 102 102
R 012 0,152

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢do ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A variavel dependente é a mudanca, em logaritmo natural, do saldo das operacfes de
crédito do par atividade econémica (ou atividade econémica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito
estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da media, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito,
mede a variacdo dos depdsitos totais, em logaritmo natural, entre os trimestres de junho/2008 e dezembro/2008;
4 — A variavel D_Aumento € uma dummy com valor 1 caso 4 Depdsito seja maior que zero; 5 - As colunas (2) e
(4) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram
mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que nao sofressem influéncia do choque externo.
Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressfes foram rodadas com erros-padrdes robustos clusterizados em
nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***: Significancia a 1%; **: Significancia a 5%, *: Significancia a
10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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5.1.3. Restricdo relativa de crédito as empresas médias e pequenas

A Tabela 11 apresenta os resultados para a 32 pergunta de pesquisa. O coeficiente
de interesse t € apresentado em negrito e indica que as empresas médias e pequenas tiveram
menor oferta de crédito relativamente as grandes na comparacdo do pds com o pre-crise. Na
especificacdo 1, por exemplo, o coeficiente de PME mostra que as empresas menores tiveram
variacdo de crédito cerca de 16% menor do que as grandes empresas. A significancia é
mantida mesmo com a adicdo de 0 e ¢ (presentes na segunda pergunta de pesquisa) e de
controles adicionais. Isto mostra que a Hipo6tese 3 é confirmada em sua esséncia: pequenas e

medias empresas sofreram restrigdo relativa de crédito.

Vale lembrar que sd se utilizaram efeitos fixos por atividade econémica (CNAE),
dado que o uso de efeitos fixos por atividade econdmica + porte traria problema de

multicolineariedade com a dummy de pequenas e medias empresas.
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Tabela 11 - Resultados da restricéo relativa de crédito

Variavel Dependente Variagdo do crédito (Pés - pré-crise), em In
Efeitos fixos por CNAE
(1) (2 [©) (4
PME -0.164%** -0.168*** -0.136%** -0.163%**
(0.047) (0.044) (0.042) (0.043)
A_Deposito 0.814*** 0.375**
(0.185) (0.171)

A Depbsito * D_Aumento -0,264
(0.293)
Kgiro_%_CA -0.263***
(0.056) (0.059)
Chespecial %_CA -0.195** -0.174**
(0.088) (0.085)
Finexp_%_CA -0.38*** -0.371%**
(0.093) (0.092)
ExpME_%_CA -0,036 -0,012
(0.098) (0.097)
Bco_Governo 0.382*** 0.356***
(0.096) (0.096)
Bco_Estrangeiro 0.169** 0.138**
(0.066) (0.063)
Ativo_Total 0.038** 0.034**
(0.017) (0.016)
Op_Cred 0,085 0,058
(0.298) (0.256)
Provisdo 2.08* 1523
(1.102) (1.008)
At_Liquido 0,257 0,238
(0.289) (0.25)
PatrLiq -0,108 0,128
(0.443) (0.468)
ROA 3421 3721
(2.292) (2.284)
Dep_Total 0,178 0,24
(0.211) (0.201)
Observagoes 26.354 26.354
NUmero de Efeitos Fixos 1.182 1.182
Ndmero de clusters (IFs) 102 102
R? 0,082 0,113

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da restrigdo relativa na oferta de crédito as pequenas e médias
empresas. A varidvel dependente é a mudanga, em logaritmo natural, do saldo das operacdes de crédito do par
atividade econdmica (ou atividade econ6mica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito estdo em bases
trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da média, para os periodos de pré-crise (dez/2007 a
jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A principal variavel independente, PME, é uma dummy com
valor igual a 1 caso o agrupamento de devedores se refira a firmas com dividas inferiores a R$ 100 milh&es no
SFN; 4 - As colunas (2) e (4) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o perfil da IF.
Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que nédo sofressem influéncia
do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 5 - As regressGes foram rodadas com erros-padr&es
robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 6 - ***: Significancia a 1%; **: Significancia a
5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo propria.

5.1.4. Verificacao da restricdo relativa de crédito mesmo em IFs que ganharam depositos

A Tabela 12 expde os resultados que buscam responder a quarta pergunta de

pesquisa. Os pardmetros de interesse T e y estdo destacados em negrito; a interpretacéo



69

oriunda deles € a seguinte: no coeficiente de PME (z) esté a variacéo relativa do crédito das
pequenas e médias empresas nos bancos que sofreram reducdo de depdsitos; a soma dos
coeficientes de PME e PME * D_Aumento (z + y) apresenta a mesma variacdo relativa para 0s

bancos que tiveram aumento de depdsitos.

A diferenca entre as especificacdes 1-2 e 3-4 da Tabela 12 € a seguinte: 0s dois
primeiros apresentam um diff-in-diff classico, com interpretacdo mais direta, porém néo
permitem diferencas de elasticidades depdsito-crédito entre as IFs que ganharam e que
perderam depdsitos (como se advoga na Hipdtese 2); tal diferenca aparece nos modelos 3-4,
por isso ambos o0s grupos de especificagdes sao apresentados.

A interpretacdo do resultado, tendo como base a especificacdo 1, é a seguinte:
pequenas e medias empresas tiveram varia¢do na oferta de crédito 28% menor que as grandes
empresas em bancos que sofreram perda de depdsitos (coeficiente de PME); ja nos bancos
gue ganharam depdsitos, esta variagdo foi 7,2% menor (-0,282 + 0,21). No entanto, o teste F

para a soma desses coeficientes indica que ela ndo é significativamente diferente de zero.

O coeficiente y torna-se insignificante com a adigcdo de controles por IF, porém a
soma dos coeficientes (z + y) € estatisticamente diferente de zero a niveis usuais (o teste F
indica significancia a 0,06% na especificacdo 2, por exemplo). Dado que ambos o0s
coeficientes sdo negativos (e portanto a soma deles também), a regressdo de niamero 2 diz que
a variacdo média de crédito das pequenas e médias empresas em bancos com aumento de
depésitos foi 18,1% menor (-0,108 — 0,073) do que as grandes empresas no mesmo grupo de

bancos.

Assim, embora haja alguma indicacdo de que a restricdo relativa de crédito das
pequenas e médias empresas tenha ocorrido mesmo em bancos que ganharam depdsitos, nossa
evidéncia ndo é suficiente para confirmar de modo pleno a Hipotese 4, dado que a soma dos
coeficientes ¢ + y ndo se mostrou estatisticamente diferente de zero em todas as

especificacdes presentes a Tabela 12.

As mesmas observacdes quanto ao uso somente de efeitos fixos por CNAE (ver

item 5.1.3) e da auséncia da variavel D_Aumento em nivel (ver item 5.1.2) continuam validas.
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Tabela 12 - Resultados da restricao relativa de crédito em IFs com tipos diferentes de choques de

liquidez
Variavel Dependente Variagdo do crédito (P6s - pré-crise), em In
Efeitos fixos por CNAE
1) (2 ®3) 4
PME -0.282*** -0.108* -0.266*** -0.113*
0.07) (0.062) (0.063) (0.061)
PME * D_Aumento 0.21** -0,073 0.179** -0,068
(0.095) (0.07) (0.084) (0.069)
A_Dep6sito 0,203 0.319** 0.578*** 0.44**
(0.19) (0.194)
A _Depbsito * D_Aumento -0.681* -0,253
0.366 (0.289)
Kgiro_%_CA -0.265%** -0.262%%
(0.059) (0.059)
Chespecial % _CA -0.181** -0.179%*
(0.086) (0.084)
Finexp_%_CA -0.377%%* -0.374%*
(0.091) (0.091)
EXpME_%_CA -0,011 -0,011
(0.097) (0.098)
Bco_Governo 0.368*** 0.362***
(0.096) (0.095)
Bco_Estrangeiro 0.164** 0.152**
(0.068) (0.063)
Ativo_Total 0.033** 0.034**
(0.015) (0.016)
Op_Cred 0,064 0,042
(0.262) (0.26)
Provisdo 1,597 1,606
(1.047) (1.03)
At_Liquido 0,315 0,254
(0.25) (0.247)
PatrLiq 0,024 0,075
(0.453) (0.459)
ROA 4.316* 4,121*
(2.359) (2.32)
Dep_Total 0,315 0,274
(0.203) (0.203)
Observagoes 26.354 26.354 26.354 26.354
Nimero de Efeitos Fixos 1.182 1.182 1.182 1.182
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R? 0,08 0,113 0,084 0,113

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da restricdo relativa na oferta de crédito as pequenas e médias
empresas. A varidvel dependente é a mudanga, em logaritmo natural, do saldo das operacdes de crédito do par
atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito estdo em bases
trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da média, para os periodos de pré-crise (dez/2007 a
jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A principal variavel independente, PME, é uma dummy com
valor igual a 1 caso o agrupamento de devedores se refira a firmas com dividas inferiores a R$ 100 milhdes no
SFN; 4 — A variavel D_Aumento é uma dummy com valor 1 caso a variagdo de depdsitos totais em uma IF seja
positiva entre junho e dezembro/2008; 5 - As colunas (2) e (4) incluem controles para o perfil de crédito dos
agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de
modo que ndo sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressdes foram
rodadas com erros-padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***:
Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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5.2. Testes de robustez

5.2.1. Anélise da Margem Extensiva

A anélise abaixo busca compreender se 0 aumento ou reducdo na oferta de crédito
ocorreu também na margem extensiva, ou seja, através do aumento ou reducdo da base de
tomadores de crédito, dado que os testes anteriores baseiam-se no aumento ou redugdo do

volume das operac@es de crédito (a margem intensiva).

O teste é conduzido para as perguntas de pesquisa 1 e 2, com a mudanca da
variavel dependente. Duas variaveis sdo utilizadas: a primeira é uma adaptacdo da variagdo
percentual tradicional para a quantidade de devedores; a segunda, utilizada como robustez, €
uma dummy que leva valor 1 caso o numero de clientes de uma atividade econémica (ou
atividade econdmica + porte) em uma IF tenha aumentado do pré para o pos-crise. A
vantagem da utilizacdo destas medidas € o uso da amostra completa, dado que nos testes
anteriores havia a excluséo das observacGes que tinham média de crédito igual a zero no pré
ou no pos-crise. Essas exclusdes fariam pouco sentido na andlise do efeito da liquidez na
margem extensiva, pois é justamente nessas observagdes que se pode capturar o efeito de
bancos comecando relacionamentos com novos clientes ou deixando de emprestar para

clientes existentes.
A primeira variavel, AQtde, foi calculada da seguinte maneira:

QtdePos - QtdePre

(A Qtde);; = 2 =
& [QtdePos + QtdePre

],onde (8)

Zjduenz 22%%% Quantidade de devedores por atividade [e porte] j na IF i)
Qtdepos = [ 3 ] (9)
jun 2008 : o . .
uantidade de devedores por atividade |e porte] jnaIF i
Qtdepre = [Zdez 2007 (Q : 1Y [ep 1j )] (10)

Esta variavel aproxima a variacdo percentual tradicional, porém sem eliminar as
possiveis quantidades de devedores zeradas no pré-crise. Para maior entendimento do uso

desta aproximacao, ver Apéndice A.
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A outra variavel (Entrada), complementar a AQtde, é obtida conforme regra a

sequir:

(Entrada);j; = 1,se Qtdep,s = Qtdepre (11)

A Tabela 13 apresenta os resultados do teste da pergunta de pesquisa nimero 1
para as varidveis acima definidas, com o uso de efeitos fixos por CNAE ou CNAE + porte. As
especificacbes 1, 2, 5 e 6 apresentam os resultados para a varidvel dependente AQtde; as
demais, para a variavel dependente Entrada. Como se V&, o coeficiente de ADepdsito (6) é
positivo e significante para todas as especificacdes, o que confirma a Hipdtese 1 também na

margem extensiva.

A interpretacdo dos coeficientes € assim feita: na especificacdo 1, vé-se que 1%
de aumento (reducdo) de depdsitos leva a incremento (diminuicdo) de 0,33% no nimero de
clientes pessoa juridica do pré para o pos-crise. J& na especificacdo 3, a qual tem como
variavel dependente a dummy Entrada, o coeficiente tem a seguinte interpretacdo: o aumento
(reducéo) de 1% no volume de depdsitos do pré para o pos-crise eleva (reduz) a probabilidade

de aumento do niumero de clientes pessoa juridica em 0,23%.
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Tabela 13 - Resultados do impacto do choque de depositos sobre crédito as empresas (anélise da
margem extensiva)

Efeitos fixos por CNAE Efeitos fixos por CNAE_porte
Varia Variag&o da quantidade de Dummy de aumento do Variagdo da quantidade de Dummy de aumento do
aridvel Dependente , .
devedores ndmero de devedores devedores nimero de devedores
(1) (2 () (4 (5) (6) (7) (8)
A_Depésito 0.333*** 0.297** 0.232%** 0.152** 0.309*** 0.273** 0.217%** 0.139**
(0.122) (0.063) (0.119) (0.059)
Kgiro_%_CA -0.433*** -0.181*** -0.442%+* -0.173***
(0.059) (0.025) (0.058) (0.026)
Chespecial_%_CA -0.447%** -0.223*** -0.456*** -0.219%**
(0.061) (0.028) (0.059) (0.027)
Finexp_%_CA -0.309*** -0.149%** -0.386*** -0.166***
(0.087) (0.04) (0.083) (0.036)
EXpME_%_CA -0.145** -0.086** -0.183** -0.088**
(0.07) (0.037) (0.076) (0.039)
Bco_Governo 0.246*** 0.207*** 0.24%** 0.194***
(0.063) (0.051) (0.066) (0.048)
Bco_Estrangeiro 0,03 0,007 0,035 0,013
(0.076) (0.051) (0.072) (0.047)
Ativo_Total 0,015 0.053*** 0,011 0.046***
(0.014) (0.01) (0.014) (0.01)
Op_Cred 0,106 0,064 0,091 0,053
(0.333) (0.161) (0.326) (0.153)
Provisdo -0,762 -0,162 -0,638 -0,107
(0.948) (0.397) (0.908) (0.383)
At_Liquido 0271 0,021 0,286 0,038
(0.293) (0.164) (0.284) (0.155)
PatrLiq 0,299 0,393 0,261 0,321
(0.467) (0.258) (0.455) (0.246)
ROA 2,443 0,795 2,631 0,906
(2.634) (1.366) (2.501) (1.266)
Dep_Total 0,302 0.272** 0,293 0.241**
(0.182) (0.112) (0.178) (0.108)
Observagdes 30.887 30.887 33.475 33.475
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.467 1.467
Numero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R’ 0,089 0,16 0,112 0,174

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposicdo ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas; 2 - As varidveis dependentes sdo, respectivamente, (i) a aproximacdo da variacdo
percentual da quantidade de devedores do par atividade econémica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e
banco (ver Equagdo 8) e (ii) uma dummy com valor 1 caso haja aumento da quantidade de devedores do par
atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco; 3 - As quantidades de devedores estdo
em bases trimestrais e foram colapsadas, com posterior extragdo da média, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 4 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito,
mede a variacdo dos depdsitos totais, em logaritmo natural, entre os trimestres de junho/2008 e dezembro/2008;
5 - As colunas (2), (4), (6) e (8) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o perfil da IF.
Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que ndo fossem sofressem
influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressGes foram rodadas com erros-
padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***: Significancia a 1%; **:
Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 14 apresenta os resultados das regressfes que testam a validade da
Hipbtese 2 para a margem extensiva. Os parametros de interesse sao 0 (da variavel

ADepositos) e ¢ (da varidvel ADepositos * D_Aumento), tal como nos testes conduzidos em

5.1.2. Os resultados sdo discutidos abaixo.
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Tabela 14 - Resultados diferenciados do impacto do choque de depoésitos sobre crédito as
empresas (analise da margem extensiva)

Efeitos fixos por CNAE Efeitos fixos por CNAE_porte
Varia Variagéo da quantidade de Dummy de aumento do Variagdo da quantidade de Dummy de aumento do
ariavel Dependente , .
devedores nimero de devedores devedores nimero de devedores
1) (2) (3) (4 ©)] (6) (7) (8)
A_Depésito 0.628*** 0.502** 0.368*** 0.177** 0.617%** 0.493** 0.351*** 0.169**
(0.179) (0.197) (0.086) (0.079) (0.176) (0.194) (0.082) (0.076)
A_Depoésito * D_Aumento -0.608** -0,425 -0,279 -0,052 -0.626** -0,449 -0,271 -0,062
(0.28) (0.291) (0.206) (0.145) (0.27) 0.277) (0.189) (0.134)
Kgiro_%_CA -0.429%** -0.18*** -0.438*** -0.172%**
(0.061) (0.025) (0.06) (0.026)
Chespecial_%_CA -0.446*** -0.222%** -0.454*** -0.219***
(0.062) (0.028) (0.06) (0.027)
Finexp_%_CA -0.307*** -0.148*** -0.383*** -0.165***
(0.087) (0.04) (0.082) (0.036)
EXpME_%_CA -0.146** -0.086** -0.185** -0.088**
(0.072) (0.037) (0.078) (0.04)
Bco_Governo 0.236*** 0.206*** 0.231%** 0.193***
(0.062) (0.051) (0.064) (0.047)
Bco_Estrangeiro 0,016 0,005 0,018 0,011
(0.073) (0.049) (0.07) (0.046)
Ativo_Total 0,015 0.053*** 0,011 0.046***
(0.014) (0.011) (0.014) (0.01)
Op_Cred 0,085 0,061 0,07 0,05
(0.333) (0.16) (0.323) (0.152)
Provisao -0,717 -0,156 -0,6 -0,102
(0.932) (0.395) (0.888) (0.38)
At_Liquido 0,192 0,011 0,2 0,026
(0.304) (0.16) (0.293) (0.152)
PatrLiq 0,364 0,401 0,335 0,332
(0.461) (0.266) (0.451) (0.255)
ROA 2,042 0,745 2,237 0,851
(2.495) (1.346) (2.395) (1.249)
Dep_Total 0,238 0.264** 0,225 0.232**
(0.2) (0.107) (0.195) (0.103)
Observagdes 30.887 30.887 30.887 30.887 33.475 33.475 33.475 33.475
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.213 1.213 1.467 1.467 1.467 1.467
Numero de clusters (IFs) 102 102 102 102 102 102 102 102
R 0,074 0,107 0,093 0,16 0,125 0,158 0,115 0,174

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposicdo ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancéarios as empresas; 2 - As varidveis dependentes sdo, respectivamente, (i) a aproximacdo da variagdo
percentual da quantidade de devedores do par atividade econémica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e
banco (ver Equacdo 8) e (ii) uma dummy com valor 1 caso haja aumento da quantidade de devedores do par
atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco; 3 - As quantidades de devedores estdo
em bases trimestrais e foram colapsadas, com posterior extragdo da média, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 4 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito,
mede a variacdo dos depdsitos totais, em logaritmo natural, entre os trimestres de junho/2008 e dezembro/2008;
5 — A varidvel D_Aumento é uma dummy com valor 1 caso A Depdsito seja maior que zero; 6 - As colunas (2),
(4), (6) e (8) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles
foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que ndo fossem sofressem influéncia do
choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 7 - As regressdes foram rodadas com erros-padrdes robustos
clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 8 - ***: Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *:
Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo propria.

Tal como esperado na Hipotese 2, as especificacbes 1 e 5 mostram que as
elasticidades quantidade de devedores-deposito sdo diferentes para as IFs que ganham e que
perdem depdsitos. Na especificacdo 1, por exemplo, a cada 1% de depdsito perdido por uma
IF, existe uma reducdo de 0,63% na quantidade de devedores PJ (coeficiente de 4 Depdsito);

ja o banco que ganha 1% de depdsito aumenta em (0,628% — 0,608%) = 0,02% (teste F para

soma nao significativo) a quantidade de empresas para as quais faz empréstimo na
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comparacdo do p6s com o pré-crise. Assim, mostra-se que mesmo na margem extensiva a
elasticidade depdsito-credito € muito alta para quem perde depoésito e baixa (ou quase nula)
para quem ganha.

Com a adicdo de controles (especificacfes 2 e 6), ¢ mantém o sinal negativo, mas
se torna significante apenas a niveis ndo usuais (13,6% e 10,7%, respectivamente)®. O
coeficiente & mantem o sinal positivo esperado e significancia, e a soma (6 + ¢) ndo é
estatisticamente diferente de zero. Considerando que a estimacdo com erros-padrao agrupados
(clusterizados) gera resultados muito conservadores, entende-se que a Hipétese 2 é valida com
alguma ressalva para a variagcdo na quantidade de devedores.

Finalmente, quando se utiliza a variavel dependente Entrada (especificacdes 3, 4,
7 e 8), nota-se que o coeficiente para a variavel ADepositos mantém o sinal positivo e
significancia estatistica, e o parametro ¢ (ADepositos * D_Aumento) € negativo conforme
esperado, mas insignificante. Assim, embora haja algum indicio de que a relagdo entre a
variagdo de depdsitos e a probabilidade de aumentar o numero de clientes seja assimétrica,
strictu sensu ndo se pode concluir que existam diferencas significantes na probabilidade de
aumento (reducdo) do numero de devedores entre bancos que ganham e que perdem

depdsitos.

5.2.2. Analise da variacao dos depdsitos livres

A definicdo de depoésitos até 0 momento levou em conta no somatorio 0S
depésitos interfinanceiros. Conforme discutido no item 3.1, optou-se por este caminho dado o
fato de alguns bancos terem conseguido compensar o choque adverso de liquidez com a

captacdo de depdsitos interfinanceiros.

Contudo, para mostrar que os resultados sdo robustos mesmo se houver a
desconsideracdo destes depdsitos, conduzem-se testes para as perguntas de pesquisa 1 e 2
tendo como variavel dependente a soma dos depdsitos livres (a vista, a prazo e poupanga). A

formula abaixo define a variavel; na sequéncia apresentam-se os resultados das regressdes.

8 Se fossem considerados testes t de uma cauda, os coeficientes seriam significativos a 10%.
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(A Depébsito Livre);
= In [Depositos a vista + a prazo + poupanga]gez /2008 (12)

— In [Depdsitos a vista + a prazo + poupanga]jun /2008

Tabela 15 - Resultados das perguntas de pesquisa 1 e 2 para variacdo de depdsitos livres

Variavel Dependente Variagéo do crédito (Pds - pré-crise), em In
PERGUNTA DE PESQUISA 1 PERGUNTA DE PESQUISA 2
Efeitos fixos por CNAE  |Efeitos fixos por CNAE_porte|  Efeitos fixos por CNAE  [Efeitos fixos por CNAE_porte
@ @ (©) @ ® O] @ @®)
A_Depbsito Livre 0.371%** 0.198** 0.366*** 0.195** 0.681*** 0.244* 0.635*** 0,214
(0.082) (0.163) (0.142) (0.156) (0.14)
A_Depésito Livre * D_Aumento -0.614** -0,089 -0.531** -0,038
(0.238) (0.208) (0.227) (0.204)
Kgiro_%_CA . . -0.279*** -0.266™**
(0.059) (0.059) (0.059) (0.059)
Chespecial_%_CA -0.178* -0.18** -0.176* -0.18**
(0.094) (0.088) (0.094) (0.088)
Finexp_%_CA -0.357*** -0.434%** -0.355%** -0.433%**
(0.1) (0.095) (0.099) (0.095)
ExpME_%_CA -0,034 0,015 -0,033 0,015
(0.097) (0.095) (0.097) (0.096)
Bco_Governo 0.412%** 0.385*** 0.409*** 0.384***
(0.088) (0.089) (0.088) (0.089)
Bco_Estrangeiro 0.151** 0.154** 0.148** 0.153**
(0.067) (0.065) (0.067) (0.064)
Ativo_Total 0.044%+* 0.039** 0.044%+* 0.039**
(0.016) (0.015) (0.016) (0.016)
Op_Cred 0,152 0,134 0,137 0,128
(0.301) (0.295) (0.32) (0.31)
Provisdo 1,335 1,437 132 143
(1.003) (0.991) (0.999) (0.996)
At_Liquido 0,325 0,288 0,301 0277
(0.332) (0.328) (0.353) (0.346)
PatrLiq 0,031 0,045 0,057 0,056
(0.473) (0.471) (0.47) (0.468)
ROA 2,843 3,161 2,773 3131
(2.287) (2.22) (2.287) (2.22)
Dep_Total 0,149 0,123 0 0
(0.247) (0.249) (0.252) (0.254)
Observagoes 24.014 24.014 25.466
NuUmero de Efeitos Fixos 1182 1182 1383
NuUmero de clusters (IFs) 100 100 100

R? 0,093 0132 0155
Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢do ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A variavel dependente é a mudanca, em logaritmo natural, do saldo das operacfes de
crédito do par atividade econémica (ou atividade econémica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito
estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da media, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito
Livre, mede a variagdo dos depositos livres, em logaritmo natural, entre os trimestres de junho/2008 e
dezembro/2008; 4 — A varidvel D_Aumento é uma dummy com valor 1 caso A Depésito Livre seja maior que
zero; 5 - As colunas (2) , (4), (6) e (8) incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o
perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que nao sofressem
influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressGes foram rodadas com erros-
padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***: Significancia a 1%; **:
Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragdo propria.

Em linhas gerais, os resultados sdo qualitativamente semelhantes aos obtidos nos
testes regulares feitos em 5.1.1 e 5.1.2 para as perguntas de pesquisa 1 e 2. Assim, confirma-
se a Hipotese 1 plenamente (ou seja, o choque de depdésitos € transmitido para o crédito as

empresas) e parcialmente a Hipotese 2 (elasticidade crédito-depdsito alta para bancos que



77

perdem depositos e baixa ou quase nula para IFs que ganham depdsitos), dado que neste caso
0 parametro ¢ torna-se insignificante com a adi¢do de controles, porém a soma (6 + ¢) nao é
estatisticamente diferente de zero. Contudo, ha de se notar que 6 (o0 parametro de ADepdsito
Livre) torna-se insignificante quando se utiliza efeitos fixos por CNAE + Porte (especificacdo
8), algo que ndo ocorria no teste com os depdsitos totais.

Vale ressaltar que 2 IFs estavam presentes na subamostra anterior, mas ndo nesse
teste de robustez, dado possuirem apenas depoésitos interfinanceiros. Deste modo, no teste
conduzido acima existem menos observagdes e 0s erros-padrdes estdo mais conservadores
ainda, dada a auséncia de dois clusters. Além disso, a variavel D_aumento sofre mudanca de
valor no caso de alguns bancos (quando se considera o interfinanceiro, eles ndo tém

diminuicdo de depdsitos; entretanto, ao desconsidera-lo, o inverso ocorre).

5.2.3. Janela maior na consideracgdo da variacao de depdsitos

Outro questionamento que poderia ocorrer em relacéo aos resultados apresentados
refere-se a janela escolhida para o choque de depdsitos. Deste modo, um teste de robustez sera
conduzido considerando desta vez a média de depositos entre dez/08 e mar/09 (pos-crise) € a
média entre jun/08 e mar/08 (pre-crise). Ou seja, as IFs que forem capturadas neste critério
provavelmente foram as que mais sofreram, dado que, mesmo 6 meses ap0s o0 choque oriundo

da quebra do Lehman Brothers ndo haviam recuperado seus niveis de deposito pré-crise.

As definicbes abaixo tornam mais facil a compreensdo das variaveis a serem

usadas neste teste de robustez:

(A Deposito™);

Zmar 2009

In [ der 3008 (Depositos a vista + a prazo + poupanga + interfinanceiro)
=In

2 | (13)

(Depésitos a vista + a prazo + poupanga + interfinanceiro)
2
(D_Aumento™); = 1,se (A Depésito™); > 0 (14)

jun 2008
mar 2008
—In |

Os resultados mantém-se qualitativamente semelhantes para as perguntas de pesquisa
1 e 2, tal como nos testes apresentados nos itens 5.1.1 e 5.1.2. Ou seja, mesmo com uma

janela maior de consideracdo do choque de depositos, pode-se concluir que (i) tal choque foi
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repassado ao crédito empresarial e (ii) com alguma ressalva, a elasticidade crédito-depdsito
foi diferente entre os grupos que perderam e que ganharam depdsitos (alta e baixa ou nula,
respectivamente). A tabela abaixo resume as regressoes.

Tabela 16 - Resultados das perguntas de pesquisa 1 e 2 para uma janela maior de variacdo de
depositos (comparacao das médias de dez/08-mar/09 com jun/08-mar/08)

Variavel Dependente Variagdo do crédito (Pés - pré-crise), em In
PERGUNTA DE PESQUISA 1 PERGUNTA DE PESQUISA 2
Efeitos fixos por CNAE  |Efeitos fixos por CNAE_porte Efeitos fixos por CNAE  |Efeitos fixos por CNAE_porte
@ @ ©) @ ©® ©) @ ®

A_Dep6sito” 0.519*** 0.34*** 0.509*** 0.335%** 0.88*** 0.516** 0.827*** 0.483**
(0.183) (0.21) (0.18) (0.211)
A_Depoésito”” * D_Aumento -0.726* -0,357 -0.638* -0,298
(0.345) (0.343)
Kgiro_%_CA E -0.255*** -0.264*** -0.252***
(0.058) (0.059) (0.057) (0.058)
Chespecial_%_CA -0.186** -0.188** -0.187** -0.189**
(0.09) (0.084) (0.087) (0.081)
Finexp_%_CA -0.334*** -0.414%** -0.335%** -0.416%**
(0.101) (0.095) (0.101) (0.095)
EXpME_%_CA -0,036 0,01 -0,03 0,013
(0.098) (0.097) 0.1) (0.098)
Bco_Governo 0.387*** 0.361*** 0.377%** 0.353***
(0.089) (0.089) (0.09) (0.09)
Bco_Estrangeiro 0.138** 0.143** 0.126* 0.132**
(0.068) (0.066) (0.064) (0.062)
Ativo_Total 0.035** 0.03** 0.037** 0.031**
(0.015) (0.015) (0.015) (0.015)
Op_Cred 0,056 0,047 0,025 0,02
(0.258) (0.252) (0.252) (0.248)
Provisdo 1,295 1,393 1,35 1,441
(0.992) (0.975) (0.974)
At_Liquido \ 0,27 0,213 0,196
(0.248) (0.26) (0.254)
PatrLiq \ 0,137 0,156 0,162
(0.467) (0.469) (0.467)
ROA J 3,386 3,01 3,324
(2.245) (2.239) (2.188)
Dep_Total ¥ 0,293 0 0
: (0.198) (0.199) (0.198) (0.199)
Observagdes .883 24.883 6.348 26.348 .883 24.883 26.348
NUmero de Efeitos Fixos 1.182 1.182 1.383 1.383 1182 1182 1383
Numero de clusters (IFs) 102 102 102 102 102 102 102
R 0,094 0,133 0,121 0,155 0,098 0,134 0,125 0,155

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢cdo ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A variavel dependente é a mudanca, em logaritmo natural, do saldo das operacfes de
crédito do par atividade econémica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco; 2 - Os dados de crédito
estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extragdo da média, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pds-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A varidvel independente principal, 4 Depdsito”,
mede a variacdo das médias dos depositos totais, em logaritmo natural, do conjunto de trimestres jun/08-mar/08
(pré-crise) e dez/08-mar/09 (pds-crise); 4 — A varidvel D_Aumento”™ é uma dummy com valor 1 caso
ADep6sito”” seja maior que zero; 5 - As colunas (2) , (4), (6) e (8) incluem controles para o perfil de crédito dos
agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de
modo que ndo sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressdes foram
rodadas com erros-padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***:
Significancia a 1%,; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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5.2.4. Usando um instrumento de forma reduzida para ADepositos

Conforme mostrado em Oliveira, Schiozer e Barros (2013) a fuga de depdsitos
para bancos sistemicamente importantes ocorreu muito mais por uma percep¢do de uma
politica implicita de “foo-big-to-fail” do que por uma anélise dos fundamentos ou ratings
destas instituices ou daquelas que perderam depositos. Deste modo, o teste de robustez a ser
conduzido neste topico verificara se a variacdo do crédito esta relacionada ao fato de uma IF
ser sistemicamente importante e, portanto, mais suscetivel a recepcdo dos depositos apds a
quebra do Lehman Brothers. Em outras palavras, estima-se um modelo de forma reduzida em
que uma dummy de importancia sistémica € usada como instrumento para a variacdo de
depdsitos. O uso dessa variavel instrumental mitiga preocupacdes acerca de uma eventual

ndo-exogeneidade estrita da variacao de depdsitos.

O teste sera conduzido apenas para a pergunta de pesquisa 1, pois a dummy do
grupo de bancos sistemicamente importantes tem alta correlagio com a usual dummy de

aumento de depdsitos utilizada nos testes anteriores.

A definicdo dos bancos sistemicamente importantes levou em conta a analise de
clusters presente na Tabela 1 de Oliveira, Schiozer e Barros (2013, p. 46). Basicamente, duas
dummies foram utilizadas no teste de robustez apresentado adiante e a tabela abaixo mostra

para quais bancos elas levam valor 1.

Tabela 17 - Definigdo dos bancos sistemicamente importantes

Dummy Bancos Cluster em Oliveira, Schiozer e
Barros (2013, p. 46)
(Santander + ABN Amro), Banco do Brasil, .
TBTF Bradesco, CEF, HSBC, (Itau + Unibanco) Cluster 1 (Big Banks) —Panel A
TBTF + Citibank, Credit Suisse, ING, SMBC, Alternative specification: big
TBTF_Ampliado | Societe Generale, BNP Paribas, BTMUB, Deutsche, | banks + global powerhouse banks
JP Morgan Chase — Panel B

Fonte: Elaboragéo propria.

Os resultados sdo apresentados na tabela a seguir. Independente do tipo de efeito
fixo que se utiliza, nota-se que o resultado € sempre positivo e significante, seja para o grupo
definido pela dummy TBTF, seja para o grupo da TBTF_Ampliado. As regressdes mostram
que a variacdo do crédito ofertado as empresas por tais grupos foi em torno de 30% superior

ao crédito ofertado pelos demais bancos.



80

Tabela 18 - Choque de depdsitos em bancos sistemicamente importantes

Varidvel Dependente Variagdo do crédito (Pds - pré-crise), emIn
Efeitos fixos por CNAE  |Efeitos fixos por CNAE_porte
O] (2 ©)] (4

TBTF 0.302*** 0.282***

TBTF_Ampliado 0.285***

0.275***

(0.078) (0.072)
Observagoes 24.883 24.883 26.348 26.348
Nudmero de Efeitos Fixos 1.182 1.182 1.383 1.383
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R? 0,087 0,087 0,114 0,114

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢do ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancarios as empresas. A variavel dependente é a mudanca, em logaritmo natural, do saldo das operagBes de
crédito do par atividade econémica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco. Os dados de crédito
estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da média, para os periodos de pré-crise
(dez/2007 a jun/2008) e pos-crise (dez/2008 a jun/2009); 2 — As variaveis independentes, TBTF e TBTF
Ampliado sdo dummies cujas definicdes estdo presentes a Tabela 17; 3 - As regressdes foram rodadas com erros-
padrbes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 4 - ***: Significancia a 1%; **:
Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboracéo propria.
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6. CONCLUSAO

Apesar de ndo estar diretamente exposto ao problema dos créditos subprime, o
mercado bancério nacional passou por momentos conturbados ap6s a quebra do Lehman
Brothers, em 15 de setembro de 2008. Em especial, algumas IFs sofreram saques volumosos
de depositos, ao passo que outros bancos foram receptores desta forma de funding,
provavelmente por uma percep¢do de garantia de salvamento em caso de problema. O
impacto deste movimento no mercado de depésitos sobre o crédito as empresas ainda nao
havia sido estudado de forma detalhada, e € com este desafio que a dissertacdo busca lidar.

O principal didlogo é feito com a literatura de bank lending channel, apesar do
choque aqui tratado ndo se referir a conducdo da politica monetaria. Porém, num tipico
experimento ideal, com o choque exdgeno advindo da quebra do Lehman Brothers criou-se no
cenario nacional um ambiente adequado para a condugdo de um estudo onde parte dos
elementos sofreu um impacto de reducdo de liquidez, enquanto outro grupo foi afetado de
forma inversa. Esta variacdo no cross-section, bem como a presenca de elementos que foram
pouco afetados, permite estudar as consequéncias do excesso ou da falta de depositos num
ambiente de duvida e turbuléncia, como o0s meses que sucederam setembro de 2008. Também
ha de se notar que a redistribuicdo de depdsitos havida no mercado bancério brasileiro durante
este periodo de tempo traz um elemento de analise interessante e Unico para o estudo de

transmissdo de choques financeiros.

O problema da identificacdo sobre a diminuicdo do crédito por efeito demanda ou
oferta é tratado através da utilizacdo dos efeitos fixos por atividade econdmica (ou atividade
econdmica e porte). Se se admite a plausibilidade desta abordagem, ou seja, que ela captura
adequadamente as mudancas das oportunidades de investimento dos agrupamentos de
tomadores, entdo os estimadores das regressoes refletem os efeitos da oferta de crédito apos o

inicio do choque exogeno.

Sendo assim, verifica-se a relacdo positiva esperada entre depdsitos e o crédito as
pessoas juridicas. Além disso, percebe-se uma diferenca nas elasticidades crédito empresarial-
depésito do grupo de bancos que perdeu (alta) e do grupo que ganhou depdsitos (baixa ou
quase nula) do pré para o pos-crise. Interessante notar que, na concorréncia por recursos do

sistema financeiro nacional apds a quebra do Lehman Brothers, as grandes empresas levam
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vantagem em relacdo as médias e pequenas firmas, achado este que corrobora muitos
exemplos citados a época, dada a relativa escassez de recursos externos e a seca do mercado
de capitais nacional. Note-se que existem alguns indicios de que tal vantagem comparativa se

deu inclusive em bancos que tiveram um choque positivo de liquidez.

Ressalte-se que a analise aqui feita sé trabalhou com dados de créditos livres, o
que torna o beneficio as grandes firmas maior ainda. Em outras palavras: como a principal
fonte de crédito direcionado para empresas € o BNDES e seus recursos foram acessados
primordialmente por grandes firmas ao longo da ultima crise (ver LUNDBERG, 2011, p. 12-
13), o efeito aqui observado de vantagem relativa das mesmas em relacdo as pequenas e
medias € parcial. No somatoério de créditos livres com direcionados, provavelmente a

vantagem comparativa das grandes empresas foi maior ainda apds setembro/2008.

O trabalho aqui feito ndo tem a intencdo de ser um estudo definitivo e abrangente
sobre os efeitos da crise de 2008/2009 ou mesmo uma analise completa sobre a tomada de
crédito bancario por parte das empresas. Inimeras avenidas de pesquisa podem ser exploradas
e, por uma limitacdo natural de escopo, esta dissertacdo nao pdde percorré-las. Entretanto,

elas devem ser enumeradas e avangadas por outros pesquisadores no futuro.

Em primeiro lugar, estudos de longo prazo sobre a estrutura de financiamento das
empresas brasileiras — primordialmente as pequenas e médias, supostamente as mais
dependentes do crédito bancario — ou dos bancos nacionais seriam bem-vindos. Em
especifico, uma analise do papel dos depdsitos bancéarios sobre o crédito ofertado as empresas,
inclusive com analises qualitativas que poderiam ser feitas para casos especificos de bancos.
O estudo da relacdo empresa e banco, ndo s6 em um ambiente de crise, seria igualmente
salutar. Conforme o modelo tedrico desenvolvido e testado por Acharya, Almeida e Campello
(2013), a interacdo firma-banco é muito mais complexa do que se possa imaginar. Analise

semelhante poderia ser conduzida para o Brasil.

Por fim, uma boa complementacdo desta dissertacdo seria a analise dos dados por
devedor, seja de sua divida bancaria, de seus dados de balanco ou de informacGes extras que
pudessem enriquecer a analise (como idade, numero de funcionarios, etc.). A
indisponibilidade de dados tornou impossivel a consecucdo deste objetivo. A ideia principal
seria conduzir analises com efeitos fixos por firma, mas também testes de robustez com

controles individuais, tal como fizeram Schnabl (2012) e Khwaja e Mian (2008).
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APENDICE A - MEDIDA ALTERNATIVA DE VARIACAO DO CREDITO

O uso da variacdo em logaritmo natural € uma aproximagcdo para a variagao
percentual que funciona bem para pequenas variagcdes. A vantagem do Seu uso em uma
regressdo € que ela gera de forma correta a elasticidade da variavel dependente em relagdo a
independente de interesse, caso ambas estejam medidas em logaritmo natural.

Neste trabalho, em quase todas as regressdes utilizou-se como variavel
dependente a variacdo em logaritmo natural do saldo das operacdes de crédito de uma
atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte) em uma IF. As observagdes que
apresentavam créedito zerado no pré ou no pos-crise foram excluidas; considera-las na analise
certamente viesaria 0s coeficientes estimados, dado serem grandes outliers. Como dito
anteriormente, apesar da perda de valor de crédito ser pequena (em torno de 4% no caso mais
extremo), cerca de 20% das observacOes sdo descartadas. De modo a verificar se os resultados
ndo seriam afetados por esta exclusdo, propde-se uma nova medida para a variacdo do crédito

que leve em conta estas observacgdes antes excluidas. Ela é assim definida:

Crédito_Pos;; — Crédito_Pre;;

A Crédito_Alt);; = 2 ,ond
(& Crédito_Alt); i [Crédito_Posij + Crédito_Preij] onde (A1)
jun 2009 ~ T . . .
Operagdes de crédito por atividade [e porte] j na IF i
Crédito_Pos;; = In [—9e22008 (Operag 3p Le porte] j )] (A2)
Zjdun 22%?)% (Operagoes de crédito por atividade [e porte] j na IF i)
Crédito_Pre;; = In [—= 3 ] (A3)

Como se pode notar, 0 ACrédito_Alt é limitado entre -2 e +2, ndo apresentando
valores altamente explosivos. Para pequenas variagcdes no valor do credito, (4 Crédito_Alt);
tende ao valor do usual (4 Crédito)i;, de modo que a interpretagdo de ambos € semelhante. O
gréafico abaixo mostra uma simulacdo teodrica com variacdes hipotéticas de carteiras de
crédito, onde se calculam as duas varia¢cdes: em logaritmo natural, tradicionalmente utilizada

neste trabalho, e a medida alternativa de variacdo, proposta acima.
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Gréfico A.1 - Simulacdo de medidas de variagdo do crédito
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== \/ariagdo em In: (A Crédito)ij = Medida Alternativa: (A Crédito_Alt)ij

Notas: 1 — SimulacGes feitas com carteiras hipotéticas com valores limitrofes de 0 a 2000 e intervalos de valor
iguais a 50. Ou seja, a primeira carteira tem valor de pré-crise = 0 e de pds-crise = 2000; a seguinte, de pré-crise
= 50 e de pos-crise = 1950; e assim sucessivamente; 2 — A Crédito_Alt é definido pela Equagdo Al deste
apéndice; 3 - A Crédito esta definido na Equagéo 1 do topico 3.1.

Fonte: Elaboracéo prépria.

Pelo grafico acima, percebe-se que entre variagdes na faixa de -100% a 100% as
duas medidas sdo muito similares. Além disso, em modulo, (4 Crédito)ij > (4 Crédito_Alt)i;, 0
que garante que, se houver algum viés no uso da medida alternativa, ele é para baixo em

relacdo a medida tradicional.

Foram feitas regressdes utilizando como variavel dependente o (4 Crédito Alt)i;
de modo a verificar se haveria alteracdes em relacdo aos resultados basicos delineados no
Capitulo 5, itens 5.1.1 a 5.1.4. De modo geral, os resultados sdo muito semelhantes, o que
gera tranquilidade para a utilizagdo da medida tradicional de (4 Crédito)ije a eliminacdo de

observaces zeradas, tal como feito anteriormente.

As especificacBes que utilizaram a medida alternativa de variacdo do crédito para

cada pergunta de pesquisa sdo apresentadas nas Tabelas A.1 a A.4 abaixo.
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Tabela A.1 - Resultados do impacto do choque de depdsitos sobre crédito as empresas (uso de

medida alternativa de varia¢do do crédito)

Variavel Dependente

Medida alternativa de variacao do crédito (P6s - pré-crise)

Efeitos fixos por CNAE

Efeitos fixos por CNAE_porte

@) 2 ©)] Q)
A_Deposito 0.49*** 0.366*** 0.458*** 0.338**
(0.133) (0.13)
Kgiro_%_CA -0.529*** -0.528***
(0.065) (0.065)
Chespecial %_CA -0.462%** -0.477%*
(0.082) (0.078)
Finexp_%_CA -0.425%** -0.512%**
(0.103) (0.095)
ExpME_%_CA -0,078 0,122
(0.086) (0.087)
Bco_Governo 0.373*** 0.354***
(0.094) (0.099)
Bco_Estrangeiro 0,071 0,077
(0.087) (0.083)
Ativo_Total 0.049*** 0.043**
(0.017) (0.017)
Op_Cred 0,214 0,189
(0.345) (0.341)
Provisdo 0,069 0,225
(1.085) (1.06)
At_Liquido 0,395 0,397
(0.314) (0.306)
PatrLiq 0,413 0,385
(0.539) (0.528)
ROA 3,132 3,275
(2.858) (2.714)
Dep_Total 0.419** 0.403*
(0.211) (0.21)
Observagoes 30.887 30.887 33.475 33.475
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.467 1.467
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R’ 0,079 0,125 0,123 0,166

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢do ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A varidvel dependente é a medida alternativa de variagdo do saldo das operacgBes de
crédito do par atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco, conforme definicdo da
Equacdo Al; 2 - Os dados de crédito estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da
média, para os periodos de pré-crise (dez/2007 a jun/2008) e pds-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A variavel
independente principal, 4 Depdsito, mede a variagdo dos depositos totais, em logaritmo natural, entre os
trimestres de junho/2008 e dezembro/2008; 4 - As colunas (2) e (4) incluem controles para o perfil de crédito dos
agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de
modo que nao sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 5 - As regressdes foram
rodadas com erros-padres robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 6 - ***:
Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela A.2 - Resultados diferenciados do impacto do choque de depésitos sobre crédito as
empresas (uso de medida alternativa de variacdo do crédito)

Variavel Dependente

Medida alternativa de variacao do crédito (P6s - pré-crise)

Efeitos fixos por CNAE |Efeitos fixos por CNAE_porte

@ @ ©) Q)
A_Deposito 0.887*** 0.591*** 0.857*** 0.572***
(0.188) (0.195) (0.184) (0.192)
A_Deposito * D_Aumento -0.817** -0,466 -0.81** -0,479
(0.307) (0.292)
Kgiro_%_CA -0.524%%% -0.524%%*
(0.066) (0.066)
Chespecial %_CA -0.46*** -0.475%**
(0.081) (0.078)
Finexp_%_CA -0.423*** -0.509***
(0.103) (0.094)
EXpME_%_CA -0,078 -0,125
(0.088) (0.089)
Bco_Governo 0.363*** 0.344***
(0.094) (0.098)
Bco_Estrangeiro 0,055 0,059
(0.084) (0.079)
Ativo_Total 0.049*** 0.043**
(0.017) (0.017)
Op_Cred 0,191 0,167
(0.343) (0.336)
Provisdo 0,118 0,265
(1.06) (1.032)
At_Liquido 0,308 0,305
(0.322) (0.311)
PatrLiq 0,484 0,464
(0.527) (0.518)
ROA 2,694 2,855
(2.683) (2.578)
Dep_Total 0,35 0,331
(0.224) (0.221)
Observagoes 30.887 30.887 33.475 33.475
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.467 1.467
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R? 0,085 0,126 0,128 0,168

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da exposi¢do ao choque de liquidez sobre os empréstimos
bancérios as empresas. A varidvel dependente ¢ a medida alternativa de variagdo do saldo das operagdes de
crédito do par atividade econdmica (ou atividade econdmica + porte do cliente) e banco, conforme definicdo da
Equacdo Al; 2 - Os dados de crédito estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da
média, para os periodos de pré-crise (dez/2007 a jun/2008) e pds-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A variavel
independente principal, 4 Depdsito, mede a variagdo dos depositos totais, em logaritmo natural, entre os
trimestres de junho/2008 e dezembro/2008; 4 — A variavel D_Aumento é uma dummy com valor 1 caso 4
Depésito seja maior que zero; 5 - As colunas (2) e (4) incluem controles para o perfil de crédito dos
agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de
modo que ndo sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressdes foram
rodadas com erros-padres robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***:
Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A.3 - Resultados da restrigdo relativa de crédito (uso de medida alternativa de variacéo

de crédito)

Variavel Dependente

Medida alternativa de variacao do crédito (P6s - pré-crise)

Efeitos fixos por CNAE

@ @ ©) Q)
PME -0.227*** -0.174*** -0.194*** -0.173***
(0.038) (0.041) (0.036) (0.04)
A_Dep6sito 0.873*** 0.581***
(0.186) (0.192)
A _Depbsito * D_Aumento -0.825** -0.495*
(0.294)
Kgiro_%_CA -0.576*** -0.538***
(0.066) (0.065)
Chespecial_ %_CA -0.489*** -0.47%**
(0.085) (0.079)
Finexp_%_CA -0.491*%** -0.487***
(0.097) (0.095)
EXpME_%_CA -0.232** -0.203**
(0.094) (0.096)
Bco_Governo 0.395*** 0.346***
(0.102) (0.101)
Bco_Estrangeiro 0,108 0,052
(0.08) (0.079)
Ativo_Total 0.052** 0.044**
(0.02) (0.017)
Op_Cred 0,195 0,155
(0.399) (0.335)
Provisdo 0,845 0,275
(1.042) (1.032)
At_Liquido 033 0,286
(0.355) (0.31)
PatrLiq 0,204 0,467
(0.5) (0.522)
ROA 2,295 2,754
(2.679) (2.581)
Dep_Total 0,263 0,329
______________ (0.203) (0.221)
Observagoes 33.483 33.483 33.483 33.483
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.213 1.213
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R? 0,059 0,116 0,082 0,124

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da restricdo relativa na oferta de crédito as pequenas e médias
empresas. A varidvel dependente é a medida alternativa de variacdo do saldo das operacdes de crédito do par
atividade econdmica (ou atividade econémica + porte do cliente) e banco, conforme definicdo da Equacdo Al; 2
- Os dados de crédito estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extragdo da média, para os
periodos de pré-crise (dez/2007 a jun/2008) e pds-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A principal variavel
independente, PME, é uma dummy com valor igual a 1 caso o agrupamento de devedores se refira a firmas com
dividas inferiores a R$ 100 milhGes no SFN; 4 - As colunas (2) e (4) incluem controles para o perfil de credito
dos agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise),
de modo que nao sofressem influéncia do choque externo. Eles estdo definidos na Tabela 2; 5 - As regressdes
foram rodadas com erros-padrdes robustos clusterizados em nivel de IF (valores entre parénteses); 6 - ***:
Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.
Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela A. 4 - Resultados da restrigdo relativa de crédito em IFs com tipos diferentes de choques
de liquidez (uso de medida alternativa de variacéo de crédito)

Variavel Dependente Medida alternativa de variacao do crédito (P6s - pré-crise)
Efeitos fixos por CNAE
(1) (2 (3) (4
PME -0.298*** -0.147** -0.283*** -0.157**
(0.072) (0.068) (0.065) (0.067)
PME * D_Aumento 0.159* -0,032 0,129 -0,023
(0.09) (0.087) (0.081) (0.086)
A Depo6sito 0.304* 0.37%** 0.719%** 0.601***
(0.198) (0.204)

A Dep6sito * D_Aumento -0.491*
(0.292)
Kgiro_%_CA -0.542%** -0.537***
(0.064) (0.065)
Chespecial %_CA -0.474%** -0.471%*
(0.08) (0.079)
Finexp_%_CA -0.492%** -0.488***
(0.096) (0.095)
EXpME_%_CA -0.2%* -0.203**
(0.095) (0.096)
Bco_Governo 0.359*** 0.348***
(0.104) (0.102)
Bco_Estrangeiro 0,076 0,056
(0.087) (0.084)
Ativo_Total 0.043** 0.044**
(0.018) (0.017)
Op_Cred 0,17 0,15
(0.347) (0.341)
Provis&o 0,269 0,299
(1.081) (1.056)
At_Liquido 0,386 0,291
(0.304) (0.308)
PatrLiq 0,357 0,447
(0.531) (0.526)
ROA 3,361 2,88
(2.822) (2.712)
Dep_Total 0.418** 0,34
(0.209) (0.22)
Observagoes 33.483 33.483 33.483 33.483
NUmero de Efeitos Fixos 1.213 1.213 1.213 1.213
NUmero de clusters (IFs) 102 102 102 102
R? 0,078 0,122 0,083 0,124

Notas: 1 - Estas regressdes analisam o impacto da restricdo relativa na oferta de crédito as pequenas e médias
empresas. A varidvel dependente é a medida alternativa de variacdo do saldo das operacdes de crédito do par
atividade econdmica (ou atividade econémica + porte do cliente) e banco, conforme definicéo da Equacdo Al; 2
- Os dados de crédito estdo em bases trimestrais e foram colapsados, com posterior extracdo da média, para 0s
periodos de pré-crise (dez/2007 a jun/2008) e pds-crise (dez/2008 a jun/2009); 3 — A principal variavel
independente, PME, é uma dummy com valor igual a 1 caso o agrupamento de devedores se refira a firmas com
dividas inferiores a R$ 100 milhdes no SFN; 4 — A varidvel D_Aumento é uma dummy com valor 1 caso a
variacdo de depositos totais em uma IF seja positiva entre junho e dezembro/2008; 5 - As colunas (2) e (4)
incluem controles para o perfil de crédito dos agrupamentos e para o perfil da IF. Tais controles foram
mensurados em jun/2008 (trimestre antes da crise), de modo que ndo sofressem influéncia do choque externo.
Eles estdo definidos na Tabela 2; 6 - As regressdes foram rodadas com erros-padrdes robustos clusterizados em
nivel de IF (valores entre parénteses); 7 - ***: Significancia a 1%; **: Significancia a 5%; *: Significancia a
10%.

Fonte: Elaboragao propria.
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APENDICE B — ANALISES ADICIONAIS SOBRE A QUALIDADE DA CARTEIRA
DE CREDITO

Como mencionado no item 4.1, o modelo tedrico aqui elaborado traz uma
preocupacao adicional de que a fuga de depdsitos de algumas IFs tenha ocorrido por conta de
uma possivel deterioracdo de suas carteiras com a crise, 0 que prejudicaria a exogeneidade
estrita do choque de depdsitos. Apesar de Oliveira, Schiozer e Barros (2013) ja terem exposto
que esta fuga esta mais relacionada a uma percepc¢éao implicita de uma politica de “zoo-big-to-
fail” para bancos sistemicamente importantes, testes adicionais S40 aqui apresentados de
modo a se qualificar a afirmacéo de que os bancos ndo perderam ou ganharam depdésitos por
motivos estritamente enddgenos (mais especificamente relacionados a qualidade dos

tomadores).

Para isso, sequindo Khwaja e Mian (2008), na amostra de 102 bancos analisados,
conduz-se uma regressao simples do nivel de provisédo pré-crise (aqui definido como provisao
para créditos em liquidacdo / operacbes de crédito e arrendamento mercantil) versus a
variacao de depdsitos do pré para o pds-crise. Nesta analise direta, a relacdo € positiva, porém
insignificante, o que mostra, a0 menos num primeiro plano, que a fuga de depdsitos nédo
esteve relacionada a qualidade da carteira no pré-crise (aqui medida por uma proxy, a

provisao).

Tabela B.1 — Regressiao Provisio x (ADepésito)

Variavel Dependente Provisao

Var_Depésito 0.023
(0.014)

Constante 0.042***
(0.005)

Observacdes 102

R 0.052

Notas: 1 - Esta regressdo analisa a relagdo entre a Provisdo das IFs (Provisdo para Créditos em Liquidacéo /
Operacdes de Crédito e Arrendamento Mercantil) em junho/2008 e Variacdo dos Depdsitos Totais do pré
(junho/2008) para o pos-crise (dezembro/2008); 2 - Erros-padrfes robustos entre parénteses; 3 - ***:
Significancia a 1%,; **: Significancia a 5%; *: Significancia a 10%.

Fonte: Elaboragdo propria.

Apesar da diferenca entre as médias de provisdo dos dois grupos ter diminuido do

pré para o pos-crise, conforme Tabela B.2 abaixo, um teste de médias rejeita a hipdtese de que
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as médias de provisdo dos dois grupos sejam distintas nos trimestres pré (junho/2008) e pds-
crise (dezembro/2008)°. Deste modo, a0 menos estatisticamente, ndo existem diferencas
gritantes entre as carteiras dos dois grupos de modo que se conclua que a qualidade da carteira

de um dos grupos sofreu muito mais com a crise econdmica.

Tabela B.2 — Valores médios de provisao, por tipo de choque de depdsitos sofrido

jun/2008 set/2008 dez/2008
Média Geral 4,4% 4,6% 5,4%
Média IFs com Aumento de Depdsitos (A) 5,3% 5,4% 6,0%
Média IFs com Redugdo de Depdsitos (B) 3,4% 3,8% 4,9%
Diferenca (A) - (B) 1,8% 1,6% 1,1%

Nota: Os valores individuais de provisdo sdo calculados como a razdo entre Provisdo para Créditos em
Liquidacdo / Operac@es de Crédito e Arrendamento Mercantil.
Fonte: Top 50 (BCBa). Elaboracéo propria.

® A estatistica do teste t para junho/2008 & igual a -1,5941; a mesma estatistica para dezembro/2008 & igual a -1,0226. A
hip6tese HO do teste de médias especifica que a diferenca da média de provisdo dos dois grupos é igual a zero. Com os
valores de estatistica t acima mencionados, HO ndo pode ser rejeitada aos niveis usuais de significancia, o que mostra que ndo
existem diferencas estatisticamente relevantes entre as médias de provisdo dos grupos que ganharam e que perderam
depositos.



