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RESUMO

GOMES, Aline Moreira. Crédito bancario: uma analise com dados micro-bancarios
para América Latina. 2015.75f. Dissertacao (Mestrado em Ciéncias Econ6micas) —
Faculdade de Ciéncias Econémicas, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro, 2015.

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a relagdo entre crédito
bancario e um conjunto de variaveis macroeconémicas (e PIB, taxa de juros e
inflacdo), e micro-bancarias, relativas ao comportamento do setor bancario, a partir
de dados do balanco dos bancos, os quais foram obtidos no Bankscope. Para tanto,
a analise é realizada, ndo para o crédito agregado, mas para a concessao de crédito
de cada firma bancaria, para 190 bancos selecionados de 8 paises da América
Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru, Uruguai e Venezuela.
Estimou-se um modelo dinamico de dados em painel pelo método do MMG-Sistema,
de Arellano—Bover/Blundell-Bond, com base na rotina Xtabond2 do Stata. Foi
encontrada uma relacéo positiva entre o crédito e os ativos, a taxa de crescimento
dos depdsitos, a margem de intermediacdo financeira, o produto e a inflagcéo,
enguanto a taxa de juros, a preferéncia pela liquidez, o indice de capitalizacdo e o
grau de alavancagem apresentaram uma relacdo negativa. Tais resultados
corroboram a teoria apresentada e os resultados encontrados em outros trabalhos
similares que serviram de fundamentacdo para a analise empirica, exceto pelas
variaveis grau de alavancagem e taxa de inflacdo, que mostraram resultado em
desacordo com os demais trabalhos.

Palavras-chave: Crédito bancéario. Bankscope. MMG-Sistema. Dados em painel.



ABSTRACT

GOMES, Aline Moreira. Bank credit: an analisys with micro-banking data for Latin
America.2015.75f. Dissertation (Master in Economic Sciences) — Faculty of
Economic Sciences, University of the Stata of Rio de Janeiro, 2015.

This dissertation aims at analyzing how bank credit is related to
macroeconomic variables (specifically the gross domestic product, the inflation rate
and the interest rate) and microeconomic banking variables from the balance sheets
of the banking firms, obtained from Bankscope. For this purpose, it analyses loans
from each individual bank instead of the country aggregate bank credit for 190
selected banks from 8 Latin American countries: Argentina, Brazil, Chile, Colombia,
Mexico, Peru, Uruguay and Venezuela. To evaluate how these variables interact, a
dynamic model of panel data was estimated using Arellano—Bover/Blundell-Bond
System-GMM method, applying thextabond2 routine for Stata. We found a positive
relation between credit and assets, the growth rate of deposits, the net interest
margin, the output and the inflation rate, while the interest rate, the liquidity
preference index, the capitalization ratio and the degree of leverage seems to be
negatively related. These results support the theory presented and the results found
in other similar works that served as basis for this empirical analysis, with the
exception of the variables degree of leverage and inflation rate.

Keywords: Bank credit. Bankscope. System-GMM. Panel data.



LISTA DE GRAFICOS:

Grafico 1 - Taxa de JUIOS OtIMA .......ccceiiiiiiiiiiie e e e e e e e e e ana s 20
Grafico 2 - Equilibrio de mercado............ouuuiiiiii e 21

Grafico 3 - Evolucéo do crédito bancario ao setor privado como % PIB - América

Gréfico 4 - Taxa de crescimento real (%) do crédito bancéario ao setor privado na
Ameérica Latina (paises SeleCcionadOos).........ccuuuuruiiiiieeeieeeeiieee e e e e e e e eeaeans 34

Gréfico 5 - Evolugéo da parcela do crédito em risco na carteira de crédito - Ameérica
LAEINA (20) -ttt 42

Gréfico 6 - Taxas reais de crescimento (%) do crédito ao setor privado - paises
(ST [Tt (0] g =T [0 1SRRI 73



LISTA DE QUADROS:

Quadro 1 - Diferencas entre os sistemas banked-based e market-based................... 9
Quadro 2 - Balanco de um banco comercial ................ceiiiiiiiiiiiiicci e, 12
Quadro 3 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do ciclo............... 23
Quadro 4 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente do ciclo............. 23

Quadro 5 - Variaveis que afetam o volume de crédito bancério (trabalhos citados) .31



LISTA DE TABELAS:

Tabela 1 - Caracteristicas do sistema financeiro (%) ........coovvveriiiiiiieeeeeeeecie e, 35
Tabela 2 - indice de Concentragao, razao CR3 (%0).......c.ccvireveeieeeeeeeeeecesee e, 36
Tabela 3 - Taxas de SPread (90) ....cceeuuurriiiee e 37
Tabela 4 - Participacéo por controle de capital (%) — Bancos comerciais, 2013....... 38
Tabela 5 - Grau de dolarizaCao (20) ........ceeeeeeeiiiieiiie e 40
Tabela 6 - Indicadores de lucratividade e eficiéncia do setor bancario. .................... 41
Tabela 7 - Parcela do crédito em risco na carteira de crédito (%)........cccccvvvveeeeeennn. 41
Tabela 8 - Razéo de capitalizacdo (capital proprio sobre ativos - %0).........ccceeveeeee... 43
Tabela 9 - Resultado da eStIMAaGAO ...........cceviiiiiiiiiiiiiiieeeee e 57
Tabela 10 - Teste para inStrumentos fracoS............ucviiiiiiiiiiiiie e 62
Tabela 11 - Lista de bancos (CONtINUA) .........ccovviiiiiiiiiiiee e e 74
Tabela 11 - Lista de bancos (CONCIUSE0)..........cccovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee 744
Tabela 12 - ReSumO das VANAVEIS ..........coevvvviiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 76

Tabela 13 - Inflagéo e inflagdo média nos da América Latina (% a.a.).......cc.eeeuveeee. 76



SUMARIO

INTRODUGAO ... .ottt ae et es et nenen, 1
1 REVISAO DA LITERATUR A ..ottt e, 3
11 INEFOTUGED ...ttt b s bbbttt eb st b e b s e e s e e eneene s 3
1.2 Sistema fINANCEITD € CIESCIMEINTO ...eeviieveeeeeeeeee ettt ettt e e et e e s eereeesaeaeeesasseeesesaeeesasseeens 3
1.3 Sistema banCario € SUAS FUNGOES ........cceevviiiieiereceeese ettt s 10
1.4 TeONHAS A fIrMA DANCATTA......oceeeee et e e et e e e e e e e e e eeresseeeeeseeenes 16
1.5  Trabaln0S @MPITICOS....ccoiiiiiiieieee ettt 25
2 CARACTERISTICAS DO SISTEMA BANCARIO LATINO-AMERICANO...322
2.1 INEFOTUGED ...ttt sttt ettt b bbbttt e et ene e 32
2.2 Panorama e caracteristicas do sistema bancario e do crédito na América Latina no

PErIOAO 1990-2013 ...ttt ettt st ae st e e e s beere et e be e e e besreebesreeraenteas 323
3 PESQUISA EMPIRICA: METODOLOGIA, RESULTADOS E ANALISE. ...... 44
3.1 [ 1100 (1o T 1O OSSPSR 44
3.2 MELOUO ECONOMELIICO. ... .viieeveeeeeeeeeeee ettt eere ettt e et e sereessseesreesaraeesreesaraessseesaraessareas 44
3.3 DAUOS € MOUEIO.....eeiieiiiieeeiee ettt ettt ettt e ettt e e sttt e e s s stbe e e s ssabeeesssabeeessarbaeessabaeessans 53
34 RESUIATOS ...ttt ettt ettt a et e e s bt e e e e sttt e e ssatbeeessaabeeessasbaeessasbaeessasbaeessans 56
4 CONCLUSODES ...ttt ettt ettt ettt 63
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ......coiiiiiiiieieieieiee et 68
AN X O o e e 73

APENDICE ..o 74



INTRODUCAO

Diversos trabalhos na literatura econdmica mostraram o papel central do
sistema financeiro na economia capitalista moderna. Os trabalhos classicos de
Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) e Shaw (1973) mostraram como 0S
intermediarios financeiros afetam as taxas de crescimento econémico de longo
prazo ao fazerem a intermediacédo entre a alocacdo de poupanca e o financiamento
do investimento, direcionando recursos para atividades produtivas. Levine (2000)
afirmou que o papel dos intermediarios financeiros esta4 relacionado a sua
capacidade de reduzir os altos custos de transacéo e informacao, que decorrem das
imperfeicdes existentes no mercado financeiro, em especial informacéo assimétrica
e perigo moral. O problema de informacdo assimétrica também esta no cerne da
teoria do canal do crédito, desenvolvida primeiro por Bernanke e Getler (1995) e
Mishkin (1996), e do canal de tomada de risco, levantada por Borio e Zhu (2008), as
quais definem que a politica monetéaria afeta o produto real através dos seus efeitos
sobre o volume de crédito bancario. A teoria pés-keynesiana, por sua vez, sustenta
que os “sistemas financeiros tém papel crucial no crescimento econdmico,
independentemente da existéncia de problemas relacionados com friccbes no
funcionamento dos mercados financeiros e de crédito” (DE PAULA, 2014, p.87). Seu
papel deriva da capacidade de criar liquidez para além dos depdsitos previamente
colocados, fornecendo o finance (ofertando crédito no momento em que a firma
decide investir) e funding (consolidando as dividas de curto prazo) necessarios para
gue o investimento seja realizado.

No sistema financeiro os bancos possuem papel de destaque, com o crédito
bancéario respondendo por mais de 25% do crédito ao setor privado nos Estados
Unidos, quase 60% nos paises membros da Organizacdo para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), e mais de 90% para os paises da América
Latina e para paises como Alemanha e RuUssia segundo dados do Banco Mundial de
2013.

As firmas bancarias desempenham fungbes especiais na intermediacdo que
estdo relacionadas a sua capacidade de obter depédsitos a vista junto ao publico. As
decisfes dos bancos sobre o nivel e a forma que disponibilizardo seus recursos tém
grande impacto no nivel de investimentos e na atividade econdémica. Dada sua

importancia, bancos séo o foco deste estudo.



Buscou-se analisar a relagdo entre crédito bancario e variaveis
macroecondémicas — produto, taxa de juros e inflacdo — e micro-bancéarias — ativo,
depdsito, margem de intermediacéo financeira e indices de liquidez, alavancagem e
capitalizacado — obtidas no Bankscope. Foram selecionados 190 bancos comerciais
para oito paises da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru,
Uruguai e Venezuela. O periodo escolhido, de 2000 a 2013, engloba o processo de
boom de crédito observado nesses paises, consequéncia do aprofundamento
financeiro ocorrido na regido, resultado da liberalizacao e reestruturacdo do sistema
financeiro e bancario na década de 1990.

A estimacao consistiu em um modelo de dados em painel pelo Método dos
Momentos Generalizados-Sistema (MMG-S) de Arellano—Bover/Blundell-Bond. Foi
encontrada uma relacéo positiva entre o volume de crédito e o tamanho dos bancos
(medido pelos ativos), o lucro financeiro (medido pela margem de intermediacao
financeira), o produto, a taxa de crescimento dos depdésitos e a concessao de crédito
defasada de um periodo, enquanto a taxa de juros, a preferéncia pela liquidez, o
indice de capitalizacdo e o grau de alavancagem apresentaram uma relacao
negativa. Tais resultados corroboram a revisdo da literatura apresentada, exceto
pelas variaveis grau de alavancagem e taxa de inflagdo, que apresentaram resultado
diferente do observado.

Este trabalho esta divido em quatro capitulos, além desta introducdo. O
primeiro faz uma revisdo da literatura tedrica sobre sistema financeiro, a fim de
compreender o papel dos bancos no crescimento econdmico e como estes realizam
suas decisGes de crédito, importante fonte de financiamento do investimento na
economia capitalista moderna, em especial nos paises em desenvolvimento como
os da América Latina. Também sao revisados trabalhos empiricos que buscaram
analisar a relagdo de diversas variaveis com o crédito, a fim de se desenhar o
melhor modelo econdmico a ser estimado. O segundo capitulo descreve as
caracteristicas do sistema bancario dos paises latino-americanos que compde a
amostra. O terceiro capitulo trata da pesquisa empirica, onde € apresentada a
metodologia econométrica, os dados utilizados e o modelo de estimacdo aplicado,
além dos resultados desta estimacdo. Por fim, no dltimo capitulo é feita uma

concluséo do trabalho.



1.REVISAO DA LITERATURA

1.1 Introducéo

Neste capitulo sera realizada uma breve revisdo da literatura teorica e
empirica sobre o sistema financeiro. Primeiro, sera analisada a literatura acerca da
importancia do sistema financeiro e, em especial, dos bancos para o crescimento
econdbmico. Em seguida, buscar-se-a entender a estratégia bancaria de alocacao
dos seus recursos entre os diversos tipos de ativos, em especial do crédito bancario.
Busca-se compreender qual o papel do crédito na economia moderna capitalista e
quais os fatores que estimulam a decisdo do banco de ofertar crédito.

O primeiro capitulo esta dividido em 4 secdes, além desta introducéo: a secao
1.2 revisa a literatura acerca da relacdo entre sistema financeiro e crescimento
econbmico; a secdo 1.3 descreve o0 sistema bancario e suas fungbes na
intermediacado financeira; a secao 1.4 aborda as teorias das firmas bancarias, que
buscam descrever as caracteristicas das firmas bancéarias e a forma como estas
realizam as decisf6es de empréstimo levando em consideracéo risco e rentabilidade;
a sec¢do 1.5 analisa alguns trabalhos empiricos que tiveram como objeto a andlise da
relacdo do crédito com determinadas variaveis, a fim de desenhar o melhor modelo

econométrico a ser estimado.

1.2 Sistema financeiro e crescimento

A origem dos intermediarios financeiros data da Idade Média. Na época, seu
papel se restringia a guardar o ouro e emitir, em troca, um certificado de que havia
um deposito naquela quantia em determinado banco. Mais tarde, essa atividade
daria origem aos empréstimos, na medida em que 0s banqueiros percebiam que
nem todo dinheiro depositado era retirado (sacado) ao mesmo tempo.

Na economia capitalista moderna, o sistema financeiro assume papel central

no desenvolvimento econdémico dos paises.



De acordo com a teoria da intermediagéo financeira, o sistema financeiro tem
sua importancia derivada do papel de intermediagao entre a alocagéo de poupanca
e o financiamento do investimento, permitindo que aqueles que acumulam recursos,
mas que ndo tem capacidade ou desejo de emprega-los produtivamente, possam
transferi-los para os que se dispdem a desenvolver atividades produtivas. Nesta
perspectiva, o papel dos intermediarios financeiros esta relacionado, em grande
parte, as imperfeicdes existentes no mercado financeiro, em especial aos problemas
de informacao assimétrica.

Informacdo assimétrica ocorre quando, em uma transacdo,uma das partes
possui mais informacao do que a outra. Nos mercados financeiros, € comum que o
tomador de crédito tenha maior conhecimento sobre sua capacidade de pagamento,
as condicBes de risco e o retorno esperado de seu projeto do que o emprestador. A
existéncia desse descasamento de informacdo entre os agentes pode afetar o
comportamento de cada tomador individual (perigo moral) ou o grau de risco
conjunto de tomadores (selecdo adversa), acarretando em um mau funcionamento
do mercado de crédito (CARVALHO, 2012, p.74).

A selecao adversa ocorre quando o emprestador € incapaz de distinguir entre
“bons” tomadores, isto €, os que possuem baixo risco, e “maus” tomadores, os quais
possuem alto risco. Como consequéncia, a taxa de juros da transacdo sera aquela
que satisfaz um “risco médio”, o que gera um processo de auto-selecdo em que
apenas 0s maus tomadores obtém empréstimos, uma vez que essa taxa de juros se
torna alta demais para os tomadores de baixo risco.

O conceito de perigo moral esta relacionado a dificuldade de observar e
monitorar 0 comportamento dos tomadores, criando um incentivo para que o agente
mude de comportamento uma vez realizado o empréstimo. Assim, 0s poupadores
gue desejam transferir seus recursos, ofertando um empréstimo, precisam conhecer
as reais condicbes que o tomador possui de honrar seus compromissos. Se for
realizado por cada poupador individual, o custo de levantar todas as informacoes
sobre cada tomador é muito elevado. Além disso, uma vez realizado o
financiamento, € necessario fiscalizar e monitorar o0 andamento dos projetos, uma
vez que podem existir incentivos para o tomador mentir sobre seus rendimentos

(perigo moral). No caso dos empréstimos de prazo mais longo, € prudente (se nao



necessario) levantar informacdes e realizar projec6es sobre as condi¢des futuras da
economia.

A tarefa de levantar todas as informacdes necessarias para realizacdo de um
empréstimo, além de muito trabalhosa, resulta em um custo de informacédo muito
elevado para ser realizado por um Unico individuo, a ponto inviabilizar o
financiamento. Além desse custo de informacdo, existe também o custo de
transacdes de comprar e vender instrumentos financeiros.

Ao concentrarem as atividades de guardar poupanca e financiar
investimentos, os intermediarios financeiros reduzem os custos de informacao e de
transacfes associados ao empréstimo. Levine (2005) destaca quatro grandes
funcdes desempenhadas pelo sistema financeiro: i) Produzir informacdo ex-ante
sobre possiveis investimentos e alocar da melhor forma o capital, reduzindo o custo
associado a avaliacdo das empresas e condigcbes econdmicas; ii) monitorar
investimentos de forma a garantir melhor governanca sobre eles, uma vez realizado
o financiamento, o que seria impossivel ou extremamente custoso de ser realizado
por poupadores individuais; iii) facilitar a diversificacdo e permitir maior controle do
risco, direcionando o portfélio na direcdo de projetos que possuem maior taxa de
retorno esperado (e que sdo mais arriscados); iv) maior eficiéncia na acumulagéo de
poupanca, permitindo melhor alocagéo de recursos.

Assim, no seu papel de intermediacdo, o sistema financeiro é capaz de
influenciar as decisdes de investimento, direcionando para as atividades de maior
produtividade, afetando a taxa de longo-prazo de crescimento econéomico (HASSAN
ET AL, 2011). Diante da sua importancia, novas teorias do crescimento buscaram
incorpora-lo nos modelos econdmicos.

O trabalho seminal de Goldsmith (1969) procurou avaliar a relacdo entre os
intermediarios financeiros e seu papel no crescimento, encontrando uma correlacao
positiva entre desenvolvimento do sistema financeiro e o nivel de atividade
econbmica. Mckinnon (1973) e Shaw (1973) afirmaram que o desenvolvimento do
sistema financeiro promoveria o crescimento econdmico através de seu impacto
sobre a taxa de crescimento da poupanca e do investimento. King e Levine (1993)
verificaram que o desenvolvimento financeiro esta positivamente relacionado com
maiores taxas correntes e futuras de acumulacdo de capital fisico e de crescimento

econdmico, além de melhor eficiéncia na alocagdo desse capital. Isso revela uma



importante ligagéo entre desenvolvimento financeiro e crescimento de longo-prazo.
Schumpeter (1911) j& havia sugerido essa relacdo, afirmando que 0s servigcos
prestados pelos intermediarios financeiros — mobilizacdo da poupanca, avaliacdo de
projetos, gerenciamento de riscos, facilitacdo das transacbes e selecdo de
tomadores — impulsionam o desenvolvimento econémico, através do seu impacto
sobre a produtividade e a inovacao tecnolégica.

Diversos trabalhos mais recentes exploraram empiricamente a relacdo entre
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento. Levine et al. (2000) avalia que
intermediarios financeiros exercem um impacto forte e positivo sobre o crescimento
da produtividade total dos fatores e o crescimento do PIB. Leitdo (2010) encontra
uma correlacdo positiva entre o crédito e o crescimento econdmico nos paises da
Unido Europeia e BRICs (Brasil, RUssia, india e China); Hassan et al. (2011)
encontra forte relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico
em paises de alta renda da OCDE. Khan (2001) aponta que o grau de
aprofundamento do sistema financeiro tem impacto sobre o crescimento econémico,
0 que, segundo o autor, pode ajudar a explicar as diferencas entre as taxas de
crescimento de alguns paises.

Na década de 1990, dois importantes estudos buscaram examinar como 0s
sistemas financeiros transmitem choques de politica monetéria para a economia real
- a teoria do canal do crédito de politica monetaria. Bernanke e Getler (1995) e
Mishkin (1996) afirmam que esse canal estaria relacionado a presenca de
informacdo assimétrica e ao problema de racionamento existente no mercado
financeiro. O canal de empréstimos bancarios ocorre quando a politica monetéria
contracionista reduz as reservas bancarias disponiveis e impactam o volume, o
preco ou o prazo dos empréstimos. Esse canal € mais forte em paises que possuem
grande quantidade de firmas dependentes de empréstimos bancarios e um sistema
bancario com baixa liquidez e pouco concentrado (CECCHETI,1990). Borio e Zhu
(2008) apontaram a existéncia do “canal de tomada de risco”, em que taxas de juros
mais baixas incentivam posi¢cdes mais arriscadas por parte dos bancos tanto pela
reducdo da percepcéo de risco, com o0 aumento do preco dos ativos, quanto pela

busca por maiores rendimentos.



A corrente pds-keynesiana® faz uma critica a visdo tradicional, questionando o
papel do sistema financeiro como derivado simplesmente da existéncia informagao
assimétrica. Nessa visdo estad implicita a ideia de que o volume de recursos
disponiveis para investimento depende da acumulacdo previa de poupanca, uma
vez que o financiamento € realizado pelo sistema financeiro ao fazer a
intermediacdo da poupanca dos agentes poupadores para os investidores. Dessa
forma, a capacidade de prover recursos pelo sistema financeiros, em especial 0os
bancos, estaria limitado ao recebimento de depdsitos prévios, realizados conforme a
escolha intertemporal dos agentes entre renda e riqueza.

Segundo a visdo pos-keynesiana “sistemas financeiros tém papel crucial no
crescimento econbmico, independentemente da existéncia de problemas
relacionados com fricgdes no funcionamento dos mercados financeiros e de crédito”
(DE PAULA, 2014, p.87). Seu papel deriva da capacidade de criar liquidez para além
dos depdsitos previamente colocados, e ndo da mera transferéncia de recursos de
agentes superavitarios para agentes deficitarios.

Na teoria pos-keynesiana, financiamento se difere da poupanca. O primeiro é
resultado do desejo e da capacidade do sistema financeiro em prover recursos,
enquanto o segundo € resultado do processo de geragdo de renda. “Se existe
financiamento que permita que o investimento seja realizado, as variagcdes do gasto
do investimento provocam variacbes de tal magnitude na renda agregada que
induzem uma variacado da poupanca desejada pelas familias no mesmo montante da
variagao inicial do investimento” (DE PAULA, 2014, p.100). A poupancga nao seria
pré-condicdo para o investimento, mas sim a existéncia de financiamento.

O processo de financiamento do investimento € caracterizado por duas
etapas: finance e funding. Na etapa de finance, o sistema bancério supre a demanda
por crédito dos investidores, ofertando empréstimo no momento em que a firma
decide investir. Essa oferta de crédito ocorre independentemente da poupanca
prévia, uma vez que o0s depdsitos necessarios sao criados no processo de
concessao de crédito, e ndo previamente obtidos. Isso faz sentido quando se
considera o sistema bancario como e ndo apenas um banco individualmente.
Quando um banco faz um empréstimo, isto gera um ativo e também uma obrigacao

contra si mesmo (depdésito), que serd utilizada para gastos e pagamentos, que se

! Os paragrafos referentes a visdo pés-keynesiana nesta secdo estdo baseados em De Paula (2014),
capitulo 3.
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tornardo depdositos em outro banco. Dessa forma, o volume total de depdsitos € igual
ao volume total de crédito concedido.

O processo de financiamento do investimento resulta em descasamento de
maturidades, uma vez que o financiamento é um empréstimo de curto-prazo e o
investimento € um ativo de prazo mais longo. O funding € o processo de
consolidagcédo das dividas de curto prazo, ou seja, € a transformacgéo de dividas de
curto prazo (empréstimos) em obrigacdes de longo prazo (através da emissao de
titulos de longo prazo), de modo a tornar compativel a maturidade das obrigacdes do
investidor e o retorno esperado dos investimentos. Os sistemas financeiros provém
funding ao realizarem a mediacdo entre os demandantes de titulos e as firmas que
desejam consolidar suas obrigagcfes. Minsky (2013) afirma que o funding tem um o
papel de reduzir a fragilidade financeira que € inerente a uma economia em
crescimento, resultado do aumento no grau de endividamento dos investidores e do
descasamento de maturidades entre os ativos e as obrigacoes.

Assim, a importancia do sistema financeiro deriva da capacidade de prover
finance e funding para o crescimento, sendo capaz de criar liquidez para além da
poupanca previamente acumulada. E a falta de financiamento, e ndo de poupanca,
que pode inibir o investimento.

Alguns estudos buscaram responder se o tipo de estrutura do sistema
financeiro € relevante para o crescimento. Isto €, se estruturas financeiras do tipo
bank-based (baseada em bancos) fornecem maior estimulo ao crescimento
econdbmico comparativamente a estrutura do tipo market-based (baseada em
mercado de capitais) ou vice-versa. A primeira é caracterizada pela predominancia
do financiamento indireto, com um sistema financeiro baseado no crédito bancéario; a
segunda se refere a um sistema financeiro em que o financiamento se da
predominantemente através de instrumentos diretos, como acdes e titulos de
dividas.

As diferencas entre os dois sistemas podem ser vista no Quadro 1 abaixo.



Quadro 1 - Diferencas entre os sistemas banked-based e market-based

Sistemas bank-based Sistemas market-based

e Baixa especializagao e Estrutura financeira diversificada com
institucional e pouca variedade especializacéo das instituicbes em
de instituicdes financeiras segmentos distintos do mercado

e Mercado de capitais é pouco e Grande diversificacdo dos
desenvolvido instrumentos e mercados financeiros;

e Forte predominio de formas e Forte predominio de formas diretas de
indiretas de financiamento financiamento

e Financiamento de e Existéncia de mercados secundarios
investimentos assume a forma bem organizados e sélidos que
predominante de empréstimos permitam conferir liquidez aos titulos;
bancarios de longo prazo e Securities (ac¢Oes e titulos) sédo

e Sistema financeiro controlado principais fontes de financiamento de
por organismos do governo longo prazo
(tipo francés) e Bancos atuam basicamente no

e Sistema financeiro controlado segmento de crédito de curto prazo
por grandes grupos financeiros (crédito pessoal e capital de giro)
autébnomos (tipo alemao)

Fonte: DE PAULA (2014), p.114.

Segundo Levine (2000), os sistemas bank-based sdo mais eficientes do que
os market-based em paises menos desenvolvidos e que possuem sistemas legais e
contébeis fracos. Mesmo sob essas condi¢cfes, 0os bancos conseguem induzir firmas
a revelar informacbes e a pagar dividas, enquanto os agentes do mercado de
capitais dependem mais fortemente da atuacdo desses sistemas. Além disso,
bancos podem se engajar em compromissos de longo prazo com maior seguranca,
garantindo o fornecimento de financiamento adicional conforme o projeto se
desenvolve.

Por outro lado, o market-based possui a vantagem de estimular a competi¢céo
e a inovacdo. Em sistemas bank-based, bancos muito grandes e com muito poder
podem aliar-se aos empresarios contra investidores de fora, e, com isso,

enfraquecer a competicao e prejudicar a alocacao eficiente de recursos. Além disso,



ao encorajarem a competicdo, os sistemas market-based criam grandes incentivos
para investimentos em inovagao.

Estudos empiricos buscaram responder qual sistema € mais eficiente em
estimular o crescimento econémico, entretanto, ndo ha consenso sobre o assunto,
coma importancia dessas estruturas variando de acordo com as caracteristicas e o
estagio de desenvolvimento de cada pais®.

Dentro do conjunto de intermediarios financeiros, os bancos possuem papel
de destaque. Segundo dados do Banco Mundial de 2013, o crédito bancério
respondeu por mais de 25% do crédito ao setor privado nos Estados Unidos e quase
60% nos paises membros da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE). Essa razao ultrapassa 90% para os paises da
América Latina e para paises como Alemanha e Russia.

Os bancos desempenham funcdes especiais na intermediacdo que estao
relacionadas a sua capacidade de obter depdsitos a vista junto ao publico, o que
Ihes permite atuar como transformadores de liquidez e maturidade, ao financiarem
ativos de longo-prazo (empréstimos) com recursos de curto-prazo (depodsitos a
vista).

A secdo a seguir descreve o0 sistema bancério e suas funcoes.

1.3 Sistema bancério e suas funcgées?®

Embora ndo exista uma definicdo universal para todos os paises, pode-se
caracterizar o sistema bancario como um sistema formado por instituicbes que
captam recursos sob a forma de depdsitos. Podem-se destacar trés tipos principais
de bancos, de acordo com a forma pela qual captam recursos: i) bancos comerciais,
gue captam recursos sob a forma de depdsitos a vista, ofertando esses recursos na
forma de empréstimos de curto-prazo; i) bancos de investimento, que captam
recursos através de depdsitos a prazo, usando-os para financiar a subscricdo de

titulos a serem colocados no mercado; iii) bancos de poupanca, que captam

% para maiores detalhes sobre esses estudos, ver DE PAULA (2014, p.113).
® A descricdo do sistema bancario nesta secdo esta baseada parcialmente em Carvalho et al (2012),
nos capitulos 16 e 17.
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depodsitos de poupancga. Existem ainda os bancos mudltiplos, que realizam mais de
uma func@o bancaria em uma mesma instituicdo, e os bancos de desenvolvimento,
gue se encarregam do financiamento de longo prazo de projetos voltados para o
desenvolvimento econémico de um pais ou regido. O foco deste estudo sera o
banco comercial.

O banco comercial moderno é resultado da juncdo de dois tipos de
instituicbes: as que acumulavam recursos para investimento, cujo objetivo era
canalizar os recursos da populacéo e direcionar para projetos que geravam retornos
financeiros, e as instituicdes depositarias de valores, as quais se voltavam para a
criacdo de meios de pagamento. Nesta Ultima funcdo, os bancos comerciais sdo
entidades Unicas, uma vez que nenhum outro intermediario financeiro, além da
Autoridade Monetaria, é capaz de criar moeda. A habilidade bancaria de multiplicar
0s meios de pagamento sera descrita na sec¢ao 1.4.

Ao captarem recursos sob a forma de depoésitos a vista, os bancos se tornam
custodiantes de valores, gerando uma obrigacdo de entregar ao depositante
determinado valor em moeda legal a qualquer momento que solicitado. Os depdsitos
a vista compdem, portanto, o passivo do balanco contabil dos bancos. A
remuneracdo desse depédsito ndo se da pelo pagamento de juros, mas pela
confianca de que este depdsito estara disponivel em qualquer momento desejado
pelo depositante. Os depdsitos a vista configuram um recurso de curto-prazo e, caso
essa fosse Unica fonte de recursos do banco, sua aplicacéo ficaria restrita a ativos
de curto-prazo. Por esse motivo, os bancos comerciais usualmente captam também
recursos a prazo, que sao usados para aplicacbes em prazos maiores. No lado do
passivo, existe ainda a conta de empréstimos realizados no mercado interbancério,
de curtissimo prazo, em que instituicdes superavitarias realizam empréstimo para
instituicdes deficitarias, e a conta de redesconto, que sdo empréstimos tomados
junto ao Banco Central, normalmente como empréstimos de ultima instancia diante
de uma crise de liquidez.

As operacdes ativas dos bancos comerciais englobam os encaixes, 0s
empréstimos e a aquisicao de titulos publicos e privados. Os encaixes, como em
qualquer firma, sédo recursos que os bancos deixam disponiveis para fazer frente a
eventualidades, e podem ser divididos em reservas voluntarias e compulsorias. As

reservas voluntarias sdo aquelas que os bancos mantém por vontade prépria. Elas
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podem ser separadas entre reservas primarias, as quais sdo mantidas em moeda ou
em depositos voluntarios no Banco Central, que sdo mais liquidas, mas ndo rendem
juros, e reservas secundarias, que sao mantidas em titulos de alta liquidez, como
titulos de divida publica. As reservas compulsorias, por sua vez, sao depositos
obrigatérios junto ao Banco Central para servir de colchdo de liquidez contra
eventuais retiradas além do previsto e que podem ser emprestados nas operacdes
de redesconto.

O Quadro 2 abaixo exemplifica o balanco de um banco comercial modelo.

Quadro 2 - Balanco de um banco comercial

Ativo Passivo

e Caixa (reservas voluntarias) e Dep0sito a vista
e Reservas compulsorias e Depdsito a prazo
e Titulos publicos e privados e Empréstimos de redesconto e
e Empréstimos interbancério

o Curto prazo e Qutros itens do passivo

o Longo prazo e Patrimdnio liquido
e Outros itens do ativo

Fonte: Elaboracéo propria, com base em CARVALHO (2012, p. 235) e DE PAULA (2014, p. 61).

Os bancos sao intermediarios financeiros, que alocam poupanca em
atividades produtivas e captam recursos a vista (e a prazo) de depositantes. Tais
caracteristicas permitem que os bancos assumam fun¢des especiais na economia.

Uma das funcdes mais importante dos bancos € a de criar liquidez ao
oferecerem depdsitos que sdo mais liquidos que os ativos que possuem. Diamond e
Dybvig (1983) demonstram como se da esse processo. O modelo considera trés
tempos distintos, t=0 (presente), t=1 e t=2. Os investidores ndo sabem, em t=0, em
gue momento precisardo consumir seus ativos. Sabe-se que ha uma parcela p de
investidores que consumirdo em t=1 e o restante (1-p) consumira em t=2. Ha dois
tipos de ativos, o mais liquido e o mais iliquido. Um ativo € mais iliquido quanto o
maior for a perda de valor em decorréncia da liquidacdo em uma data anterior a data
contratual. No modelo, o ativo mais liquido paga uma taxa r;, em t=1 e r, em t=2,

com r; <1y, isto é, o rendimento que se obtém por esperar para liquidar o ativo em
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t=2 é maior do que se liquidar em t=1. De forma similar, o mais iliquido paga g, em

t=1e g, emt=2, e q; < q,. A diferenca entre os dois ativos é a relacéo:

A8y Sqen<q, (1.3.1)
T2 Q2

Se os investidores sdo avessos ao risco, eles preferem os ativos mais liquidos
aos ativos mais iliquidos (DIAMOND, 2007, p.191-192). Bancos podem prover o
ativo mais liquido, oferecendo depdsitos a vista, enquanto aplicam no ativo mais
iliquido.

Para ilustrar, conforme Diamond (2007) considere um banco sem titulos, que

ha 100 investidores e que as varidveis assumem 0s seguintes valores:
rn=1,28,q, =1, r,=1,813, g, =2 com p = 0,25 (25 investidores) (1.3.2)

Para 25 depositantes, a escolha 6tima € sacar em t=1, enquanto para 0s
demais, a escolha 6tima é sacar em t=2. O banco recebe $1 por cada investidor,
obtendo $100 em depdsitos em t=0. Se o banco investe no ativo iliquido, precisara
liquidar uma parte desse ativo em t=1 para pagar r,= 1,28 a cada um dos 25
investidores que decidem sacar em t=1. Nesse caso, 0 banco pagara 25x1,28 = 32.
Isto significa que 32% dos ativos iliquidos precisam ser liquidados em t=1, pelos
quais o banco recebera 25x1 = 25.

Em t=2, 75 investidores irdo sacar seus ativos liquidos, recebendo por eles
75x1,813 = 136. Nesse periodo, o banco possui apenas 68% dos seus ativos
iliquidos, porém ira obter por eles 68x2=136.

Os bancos séao capazes de transformar liquidez, oferecendo ativos mais
liguidos ao mesmo tempo em que investem ativos mais iliquidos, criando liquidez.
Isso pode ser visto como um arranjo de seguranga no qual os depositantes dividem
0 risco de liquidar os ativos antes do tempo. No entanto, essa atividade torna o
banco sujeito ao problema da “corrida aos bancos”, que ocorre quando todos os
depositantes decidem sacar ao mesmo tempo. Se ha, entre os depositantes, a
expectativa de que todos os demais depositantes irdo sacar ao mesmo tempo, entao
ocorre uma corrida aos bancos que funciona como uma profecia auto-realizavel.

Diamond e Dybvig (1983) mostra que existem dois tipos de equilibrio nesse modelo.
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O primeiro — o bom equilibrio — ocorre como no exemplo, em que apenas 0S
depositantes que sao esperados de sacar em t=1 sacam em t=1, e os demais sacam
em t=2. O Segundo equilibrio — o mau equilibrio — é aquele em que todos os
depositantes sacam em t=1 porque esperam que isso ocorra’.

Outra func@o importante dos bancos € o monitoramento dos empréstimos
(DIAMOND, 1984). Bancos sao agentes intermediarios que recebem a delegacéo de
investir recursos de depositantes no lugar deles. Se os investidores decidissem
investir diretamente nos projetos, enfrentariam o alto custo de coletar informacéo
sobre os tomadores e de monitorar o0 andamento dos projetos nos quais investiram.
Isso ocorre porque o mercado financeiro sofre de informagdo incompleta. Se os
investidores ndo desejarem ou ndo conseguirem monitorar 0S projetos, estardo
sujeitos ao risco de os tomadores agirem de forma contraria aos interesses do
investidor (perigo moral). Em outras palavras, havera incentivo para que o0s
tomadores mintam sobre 0s lucros e paguem aos investidores um retorno menor do
que o desejado. Ha também o risco do “freerider”, ou carona, em que os investidores
deixam para os demais o custo e o trabalho de monitorar e coletar informacdes.

Bancos podem centralizar o custo de monitoramento e evitar o duplo esforgo
de pequenos investidores de monitorar tomadores. O trabalho de monitoramento
envolve retornos de escala crescentes, o que refor¢ca a vantagem do trabalho ser
realizado por um agente especializado ao invés de diversos pequenos investidores.
No entanto, a delegacdo de monitoramento da origem a um novo custo, 0 custo de
delegacéo.

Considere, Segundo Diamond (1996), que K é o custo de monitoramento, S €
0 custo de contratacdo sem monitoramento. Existe apenas um tomador e M
investidores. Se os M investidores decidem investir diretamente, cada um deles ir4
enfrentar um custo de monitoramento K, que resulta no custo total de monitoramento
MxK.Se decidem investir sem monitoramento, o custo total € de S. Os investidores
optardo por delegar monitoramento, investindo por meio de intermediario financeiro,

se o custo de delegacéo D for tal que:

K + D < min [S,Mx K] (1.3.3)

*Para saber mais sobre “corrida aos bancos” (bank runs), ver Diamond e Dybvig (1983) e Diamond
(2007).
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Ou seja, a soma do custo de monitoramento e de delegacdo do intermediario
financeiro € menor do que o custo de qualquer uma das opcdes de investir
diretamente. Diamond (1996) mostra como a diversificacdo do portfélio de
empréstimos permite aos bancos transformar empréstimos, que exigem alto custo de
monitoramento, em depdsitos, que ndo exigem custo de monitoramento. Se o banco
é suficientemente diversificado nos empréstimos, com taxas de retornos esperadas
excedendo o valor de face dos depdésitos, entdo a probabilidade do banco néo
conseguir remunerar os investidores € préxima de zero. Como consequéncia, a
diversificacdo de portfélio de empréstimos permite um baixo custo de delegacédo de
monitoramento D, em razdo da baixa probabilidade de default. No seu modelo,
Diamond mostra que a delegacdo de monitoramento ao banco é a melhor escolha
para todos os agentes”.

Os bancos também realizam a funcédo de transformadores de maturidades.
Esse processo esta intimamente ligado a atividade de intermediacdo, permitindo que
ativos de longo-prazo (empréstimos) desejados pelos tomadores sejam financiados
com obrigacdes de maturidades mais curta (depdsitos). A habilidade de transformar
maturidades decorre, segundo Fonseca (2010), do certo grau de estabilidade que os
depodsitos bancarios possuem, que sdo constantemente renovados, as retiradas
sendo compensadas por novos depoésitos.

H& um incentivo para os bancos financiarem ativos de curto prazo com
obrigacBes de longo prazo: o prémio de carregamento do risco da taxa de juros.
Esse risco esta associado a mudancas nos precos dos ativos decorrente das
flutuagcOes da taxa de juros. Quanto maior o descasamento de maturidades, maior o
risco, e maior é a recompensa’. Bhattacharya e Thakor (1993) afirmam que o
descasamento de maturidade é um estimulo adicional para o banco realizar
monitoramento dos empréstimos, uma vez que a liquidez dos seus depdsitos
depende da qualidade e da lucratividade dos empréstimos realizados.

Bancos desempenham func¢des essenciais ao financiamento da economia,
sendo uma das principais formas de intermediacédo financeira. As decisbes dos
bancos sobre o nivel e a forma — em termos de custos, condi¢cdes e prazos —que

disponibilizardo seus recursos para 0s agentes tém grande impacto na atividade

°Para desenvolvimento mais detalhado do modelo, ver Diamond (1984) e Diamond (1996).
® Esses riscos sdo gerenciaveis para o banco através de instrumentos de hedge.
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econdmica, podendo limitar ou expandir a capacidade de uma economia de financiar
seus investimentos. Dada sua importancia, € crucial compreender como 0s bancos —
enguanto firmas que consideram o risco e o retorno de suas operagcdes — realizam
suas decisdes de empréstimos. Na sec¢ao a seguir estdo descritas as caracteristicas
das firmas bancérias e as teorias que buscam analisar como 0s bancos fazem suas

escolhas entre os ativos e 0s passivos.

1.4 Teorias da firma bancéria

Os bancos, como qualquer firma, tomam suas decisdes de operacoes levando
em conta o risco e o retorno. A natureza da atividade bancéaria € intrinsicamente
especulativa: tomam decisdes de crédito, inclusive de longo prazo, sem possuirem
informacédo completa sobre a capacidade dos tomadores de honrar suas dividas no
futuro, uma vez que dependera dos retornos dos projetos, que por sua vez,
dependem das condi¢cdes econdmicas futuras. Podemos dividir os riscos envolvidos
na operacdo bancaria em quatro tipos: i) riscos sistémicos, que decorrem da
incerteza sobre a estabilidade do sistema financeiro e bancéario ou da economia
como um todo; ii) risco de crédito (ou risco de default), que se refere a possibilidade
de calote por parte dos tomadores; iii) risco de mercado, ou risco da taxa de juros,
que (como visto anteriormente) decorre das flutuacbes nas taxas de juros, que
podem resultar em perdas com spreads baixos ou mesmo negativo, €; iv) risco de
liquidez’ — que estd associado & impossibilidade do banco de honrar suas
obrigacdes devido a falta de recursos, muitas vezes proveniente do descasamento
de maturidades entre suas operacdes ativas e passivas. Tal risco afeta a
credibilidade da instituicao e do sistema financeiro como um todo.

A incerteza sobre suas operag¢des molda as escolhas do banco, que buscam
administrar seus ativos e passivos levando em consideracdo o gerenciamento de
riscos. “Parte do negdcio dos bancos € compensar ou se proteger destes riscos a

um custo que seja menor do que eles podem cobrar pelo servico de intermediagéo

"Também conhecido como “risco de funding”. O risco de liquidez também pode ser entendido como o
risco de perda decorrente da incapacidade de realizar uma transagéo em tempo razoavel e sem
perda significativa de valor. (Banco do Brasil, 2015).
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financeira, uma vez que tais riscos ndo sdo nunca eliminaveis” (DE PAULA, 2000,
p.9). Nesse sentido, um dos instrumentos que os bancos tém a disposi¢cdo sdo as
reservas voluntarias, que funcionam como uma medida de protecdo, em especial
contra o risco de liquidez.

Assim, a existéncia de riscos cria um dilema para as firmas bancérias entre
ser lucrativo (maximizando o volume de empréstimos) e ser seguro (maximizando a
liquidez de seus ativos) (CARVALHO et al., 2012, p. 232). De um lado, o banco
necessita manter reservas de forma a garantir a cobertura dos depdsitos em sua
confianga. Pelo outro, cada real mantido em caixa significa perda de receitas futuras
que seriam obtidas em empréstimos ou outras aplicacdes rentaveis.

Algumas teorias buscaram explicar como 0s bancos, enquanto firmas, tomam
as decisdes de alocacao de seus ativos e passivos levando em consideracao risco e
rentabilidade.

A abordagem convencional da firma bancaria afirma que os bancos
comerciais sdo criadores de moedas quase-técnicos, sendo que sua capacidade de
criar moeda é ilimitada, mas apenas podem ser restringida pelos requerimentos

legais de reserva, instituidos pelas autoridades monetéarias. Existe um multiplicador

bY

, . 1 . , . .
bancario (;) das reservas, o qual relaciona o estoque de depdsitos a vista no

sistema bancario a quantidade de reservas bancarias. Essa relacéo € inversamente
proporcional a taxa de reservas (r), que inclui reservas voluntarias e compulsoérias, e

é dada por®:
Dep0ésitos = % Reservas, 0 <r <1 (1.4.1)

O volume de depositos a vista € gerado pela variacdo nas reservas bancéarias,
sendo menor quanto maior for a taxa de reservas, e vice-versa. Dessa forma, um
aumento na taxa de reservas compulsorias aumenta r e diminui a capacidade do
multiplicador bancario de gerar novos depositos, reduzindo a expansao de meios de
pagamento. Essa visdo encara o0 sistema bancario como um Uunico banco
monopolista e, portanto, cada recurso emprestado retorna automaticamente para

esse banco, sob a forma de novos depdsitos.

® Conforme De Paula (2014, p. 15).
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Na chamada “nova visdo neoclassica”, os bancos comerciais funcionam como
uma firma neutra ao risco, que gerencia seu portfélio de forma a maximizar seus
lucros. A restricdo aos empréstimos ndo se da pelos requerimentos de reserva, uma
vez que € possivel obter reservas adicionais tomando emprestado do banco central
ou no interbancério, ou ainda vendendo titulos de curto prazo. No entanto, haveria
um limite que ocorreria no ponto em que a receita marginal dos ativos se igualasse
ao custo marginal das obrigacdes. O problema a ser resolvido pelo banco seria,
entdo, como alocar seus recursos entre ativos rentaveis (empréstimos) e ativos
seguros (reservas). Os recursos disponiveis, representados pelos depositos,
refletem as preferéncias do publico e sdo, portanto, resultado direto das decisdes
tomadas por outros agentes.

Pode-se demonstrar, de acordo com Carvalho (2012, p.233), que o banco
decide como alocar seus recursos através de um problema de minimizacdo de
custos. O custo para um banco de reter seus recursos na forma de reservas (CR) é
constituido pela receita de juros que o banco deixa de receber (custo de

oportunidade), dado por:

CR = r.R (1.4.2)

Em que r € a taxa de juros e R sdo as reservas. Supondo que o banco opte
por realizar o empréstimo, mas o fluxo de retirada (X) € maior do que suas reservas.
Nesse caso, 0 banco devera, por exemplo, obter empréstimo junto ao Banco
Central, o qual cobrard sobre essa operacdo uma taxa punitiva p. Mas esse custo
depende da probabilidade de que as reservas se revelem insuficientes (isto €, X >
R). Dessa forma, o custo da opcédo por realizar empréstimo (CE) pode ser descrito

como:.
Custo do empréstimo ao BC = p(X —R)

(1.4.3)
CE = [p(X — R)f(X)dX (1.4.4)
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O banco desejard minimizar o custo total — isto €, a soma do custo de
oportunidade de manter reservas e do custo do empréstimo — com relacdo as

reservas a fim de se obter a proporcao 6tima entre R e E, ou seja:

w0 (1.4.5)
= d(r.R+ [p(X — R)f(X)dX)dR = 0 (1.4.6)
r=p [f)dx (1.4.7)

Isto &, a distribuicdo entre reservas(R) e empréstimos (E) se fixa no ponto em
que o retorno sobre o empréstimo marginal é igual ao custo marginal de se sacrificar
reservas.

A teoria de racionamento de Stiglitz e Weiss (1981) afirma que na presenca
de informacado assimétrica, os bancos optam por racionar crédito. ISso ocorre porque
a taxa de retorno dos empréstimos € funcao positiva da taxa de juros, mas esta é
inversamente relacionada aos riscos da operacdo. Na presenca de informacgao
assimétrica, o aumento da taxa de juros reduz o retorno esperado do banco na
medida em que reduz a parcela esperada de empréstimos honrados, em funcdo da
selecao adversa.

O - Taxa de juros Gtimailustra a relacdo entre o retorno esperado do banco
(p) e a taxa de juros da operacdo (7). Suponha que existam dois grupos de
tomadores, um “seguro” e um “arriscado”. A taxa de juros r; todos os tomadores
demandam crédito, mas a taxa de juros r, apenas tomadores de maior risco
demandaram crédito, uma vez que o crédito se torna excessivamente caro para

tomadores mais seguros.
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Gréfico 1 - Taxa de juros 6tima
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bl
Fonte: Stiglitz e Weiss (1981), p.397.

Entdo, se existir um uma taxa de juros r,, de equilibrio walrasiano — em que a
demanda por crédito se iguala a oferta de crédito — tal que exista uma taxa de juros
7#* menor para a qual o retorno no banco (p) € maior, haverd um equilibrio com
racionamento de crédito. O equilibrio pode ser visto no Gréfico 2. No ponto em que a
taxa de juros € #* a demanda de crédito é maior do que a oferta. Entretanto, o banco
ndo desejara expandir a oferta de crédito para agueles que desejam pagar mais do
que #* pois entendem que essa operacao € mais arriscada e, portanto, a taxa de
retorno esperada da operacao serd menor. Assim ndo ha incentivos para aumentar a

taxa de juros e o crédito é racionado.
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Gréfico 2 - Equilibrio de mercado

Fonte: Stiglitz e Weiss (1981), p.397.

A visdo poés-keynesiana se diferencia da teoria tradicional ao considerar que
0s bancos sdo capazes controlar ndo s6 como alocar suas operagfes ativas, mas
também como escolher entre suas operacdes passivas, 0 que lhes permite
administrar seu balanco em busca de maiores lucros.

Para essa visdo, o principal determinante para um banco na alocacdo de
recursos entre seus ativos é o conceito de Keynes sobre preferéncia pela liquidez,
segundo a qual cada ativo possui um atributo de rentabilidade e de liquidez®, sendo
que essas caracteristicas sao inversamente relacionadas: quanto maior a liquidez,
menor a rentabilidade e vice-versa. Os agentes demandam liquidez porque existe
incerteza™e a posse de ativos liquidos gera protecéo contra eventos indesejados. Os
bancos possuem “preferéncias pela liquidez” como qualquer outra firma, e tomam
decisbes baseando-se em suas expectativas incertas sobre o futuro. A concessao
de crédito pelo banco depende fundamentalmente das suas expectativas quanto a
viabilidade dos empréstimos e a volatilidade dessas avaliagdes feitas pelos bancos
ocasiona flutuagfes na oferta de crédito e no nivel de investimento da economia.

Os bancos podem escolher como alocar seus recursos em trés grupos de

ativos, de acordo com o grau de liquidez e rentabilidade de cada um: a) ativos de

*Liquidez é a capacidade de um ativo de ser converter em moeda com a maior velocidade e a menor
Poerda de valor possivel.

Incerteza no sentido Keynes refere-se a fenbmenos para os quais "ndo existe base cientifica para
se formar célculos probabilisticos". Ndo somente algumas premissas podem n&o ser conhecidas no
momento de decisdo como elas também podem ser incapazes de serem conhecidas.
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curtissimo prazo, como os de overnight (o de maior liquidez é a moeda); b) ativos
menos liquidos que (a), porém com maior rendimento, como os titulos publicos e
privados e; c) empréstimos, que sdo ativos de baixa liquidez e alta rentabilidade. A
escolha entre esses trés tipos de ativos dependerd das expectativas dos bancos
com relacdo ao retorno esperado de cada um e a avaliacdo que faca dos riscos
associados a cada alternativa. Assim, o banco optard pela expansédo de
empréstimos se 0s riscos associados forem menores ou se a remuneracao for
recompensadora. Porém, esses riscos (e a percepcdo de risco) variam com a
conjuntura econémica. Em periodos de prosperidade, os riscos associados a
operacdo de empréstimos diminuem, e a vantagem da seguranca dos outros dois
ativos mais liquidos se torna menor, o inverso ocorrendo em momentos de recessao.

Da mesma forma que administram seus ativos, 0s bancos procuram, no lado
do passivo, influenciar as preferéncias dos depositantes, através do gerenciamento
de obrigacdes e da introdugédo de inovagfes financeiras. Na visdo pds-keynesiana,
ao contrario da visdo neoclassica, o depdsito ndo € uma variavel exdégena, mas uma
variavel que responde as acdes das firmas bancarias. Os bancos buscam agir de
forma ativa na determinacao do perfil de seu passivo, promovendo mudancas nas
taxas de juros dos depdésitos a prazo ou ainda, de forma mais indireta, investindo em
publicidade, fornecendo garantias especiais aos depdsitos, oferecendo prémios aos
clientes, criando novos e atrativos tipos de obrigacdes, etc. (DE PAULA, 2014, p.
41).

A capacidade de administrar os dois lados do balanco, de modo a aproveitar
as oportunidades lucrativas, confere aos bancos um comportamento fortemente pro-
ciclico, o que os torna grandes fontes de instabilidade econémica. Diante de um
cenario expansionista, em que a expectativa sobre a economia € positiva, os bancos
diminuem sua preferéncia pela liquidez e buscam maior rendimento, atendendo a
demanda por crédito das firmas, ampliando prazos e adquirindo ativos mais
arriscados e, ao mesmo tempo, diminuindo a taxa paga nas suas obrigacdes e
encurtando prazos, permitindo, assim, o descasamento de taxas e maturidades
entre suas operacdes ativas e passivas. Nessa fase, os bancos se tornam mais
alavancados, aumentando o uso do recurso de terceiros, e reduzem suas margens

de segurancga entre os fluxos de lucros esperados e os compromissos financeiros
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contratados. Uma politica monetéria contracionista pode ser burlada pelo desejo dos

bancos de obter maiores lucros. O Quadro 3 abaixo sintetiza essa relagao.

Quadro 3 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase ascendente do ciclo

Ativo

Passivo

e Caixa (reservas voluntarias) (-)
e Reservas compulsorias (-)
e Titulos publicos e privados (-)
e Empréstimos (+)

o Curto prazo (-)

o Longo prazo (+)

e Qutros itens do ativo

Menos
liquido

Deposito a vista

Deposito a prazo
Empréstimos de redesconto e
interbancario

Outros itens do passivo

Patrimonio liquido (-)

Nota: O sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuigcdo da importancia relativa da rubrica.
Fonte: Elaboracao propria, baseado em DE PAULA, 2014, p.61.

De forma similar, na fase de recessdo, os bancos privilegiam liquidez a

rentabilidade, dirigindo suas aplicacbes para ativos menos arriscados e mais

liguidos. Nessa fase, os bancos tendem a amplificar as crises, uma vez que, diante

das expectativas pessimistas, poderdo ndo acomodar passivamente a demanda por

crédito e as possibilidades de expansdo da economia se tornam limitadas pela

restricdo de financiamento. Em condi¢cdes em que bancos e agentes nao-financeiros

tém suas expectativas deterioradas, o efeito de uma politica monetaria expansionista

tende a ser limitada, dada a baixa demanda por crédito dos agentes e maior

preferéncia pela liquidez dos banco

S.

Quadro 4 - Estrutura patrimonial dos bancos na fase descendente do ciclo

Ativo

Passivo

e Caixa (reservas voluntéarias) (+)
e Reservas compulsorias (+)

e Titulos publicos e privados (+)
e Empréstimos (-)

o Curto prazo (+)

o Longo prazo (-)

e Qutros itens do ativo

Mais
liquido

Depasito a vista

Depdsito a prazo
Empréstimos de redesconto e
interbancario

Outros itens do passivo

Patriménio liquido (-)

Nota: O sinal (+) e (-) significa aumento ou diminuigdo da importancia relativa da rubrica.
Fonte: Elaboracéo propria, baseado em DE PAULA, 2014, p.62.
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A habilidade que os bancos possuem de burlar a politica monetaria, através
da administracdo do seu balanco, para ofertar mais ou menos crédito de acordo com
as oportunidades percebidas de lucros, é o centro da teoria pos-keynesiana de
endogeneidade da oferta de moeda'’. Em economias com sistema financeiro
desenvolvido, a moeda € determinada fundamentalmente pela expansao do crédito
e o0 volume de crédito € fortemente influenciado pela demanda por empréstimo.
Segundo essa teoria, a oferta de moeda é endogenamente determinada através
“das agdes conjuntas da autoridade monetaria, das decisdes de gestdo de ativos e
passivo dos bancos comerciais, das decisfes de portfolio do publico ndo bancério e
da demanda por empréstimos bancarios” (PALLEY,1992, apud ABDULLAH et al.,
2013).

Dentro dessa teoria, duas visdes divergem sobre o grau da endogeneidade. A
visdo chamada “horizontalista” afirma que os bancos comerciais sdo capazes de
ofertar crédito de forma infinitamente elastica a demanda, ndo sendo constrangidos
por restricdes de politica monetaria, obtendo recursos para tal através da
administragdo do passivo e da obtengédo de reservas junto ao Banco Central. Isto
ocorre porgue o Banco Central, buscando garantir a saide do sistema financeiro e a
estabilidade econbmica, no seu papel de emprestador de ultima instancia, atua de
forma acomodaticia, fornecendo indefinidamente as reservas demandadas pelos
bancos. A Autoridade Monetaria teria poder limitado, controlando o preco (taxa de
juros e taxas de redesconto punitivas), mas nédo a quantidade ofertada. A curva de
oferta de crédito em relacéo a taxa de juros seria, entdo, horizontal.

A segunda visdo, chamada “estruturalista” ou “fundamentalista”, reconhece a
capacidade do sistema bancario em acomodar a demanda por crédito, mas discorda
em dois pontos: i) a expansédo de oferta de crédito por parte dos bancos nao é
infinita, isto €, o banco central ndo acomoda a demanda por reservas de forma
indefinida, ou, se acomodar, pode fazé-lo em condigbes muito punitivas que forcem
a reducdo da concessdo de novos empréstimos, e; ii) ainda que o0s bancos
dispusessem de reservas infinitamente, a oferta de crédito ndo seria comandada

apenas pela demanda por empréstimos, uma vez que 0S bancos possuem

"'N&o cabe, neste trabalho, uma reflexéo aprofundada da discusséo sobre endogeneidade versus
exogeneidade da oferta de moeda. Para um aprofundamento, ver Dow(2006) e Lavoie (2006).
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preferéncia pela liquidez e tomam suas decisdes se baseando nas expectativas de
lucros. Assim, “a curva de oferta de moeda € positivamente inclinada, mas nao
vertical (e nem horizontal)” (DE PAULA, 2003, p. 333).

1.5 Trabalhos empiricos

Neste capitulo serdo descritos alguns dos trabalhos empiricos realizados que
buscaram analisar como determinadas varidveis se relacionam ou determinam o
volume de crédito bancario. O objetivo é analisar as metodologias utilizadas e os
resultados encontrados a fim de desenhar o melhor modelo estatistico a ser
estimado. Um resumo é realizado no final deste capitulo.

Gounder e Sharma (2012) examinam as mudancas no credito bancério para o
setor privado em seis economias no Pacifico Sul*? utilizando dados em painel com o
Método dos Momentos Generalizados de Arellano e Bond (1991), para dados de
1982 a 2009. Os resultados da estimacdo mostraram que a taxa de juros média dos
empréstimos e a taxa de inflacdo tem efeitos negativos sobre o volume de crédito
enquanto o tamanho dos depdsitos e dos ativos bancarios contribui de forma
positiva. Adicionalmente, um crescimento econdmico mais forte gera uma taxa de
expansdo de crédito bancério igualmente mais forte. E importante destacar que, com
afirmam os autores, nesses paises o setor bancério é predominante — mercados de
acOes sdo extremamente pequenos ou inexistentes, e instituicdes financeiras néo
bancéarias sdo praticamente irrelevantes. Além disso, 0os bancos na regido séo
majoritariamente estrangeiros, e em alguns casos, como em Fiji, llhas Saloméo e
Tonga, inexistem bancos domésticos. Nessa regido, os bancos sdo bem regulados e
supervisionados (recebem supervisdo adicional dos paises de origem), capitalizados
adequadamente, extremamente lucrativos e ndo se expdem a riscos excessivos.

Guo e Stepanyan (2011) analisaram as variagcdes no crédito bancario entre
2002 e 2010, usando dados em painel para seis grupos de paises emergentes,
abrangendo Europa, Asia, Africa e América Latina. Para todos os grupos de paises
os principais determinantes do crédito foram a taxa de crescimento dos depdsitos, a

taxa real de crescimento do PIB e a taxa de obrigagdes com nao-residentes, todos

'2 Fiji, Papua Nova Guiné, llhas Saloméo, Vanuatu, Samoa e Tonga.
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apresentando uma relacdo positiva’®>. Os autores encontraram que a taxa de
crescimento do crédito responde de forma similar ao aumento nos recursos de fonte
interna (depositos domésticos) e externa (obrigacbes a nao-residentes) — os
coeficientes de ambos eram préximos de 0,5 — 0 que pode indicar que os bancos
sejam indiferentes, em algum grau, a essas fontes de recursos. Adicionalmente, a
qualidade do crédito, medida pela razdo Créditos de Liquidacdo Duvidosa/ Crédito
Total afeta negativamente o fornecimento de empréstimos, enquanto o
afrouxamento da politica monetéria, tanto interna quanto externa, impacta o crédito
de forma positiva. Esses resultados se mantém quando considerado apenas o
periodo pré-crise.

Tan (2012) estende o modelo de Guo e Stepanyan (2011), acrescentando
duas variaveis: Razdo de Ativos de Alto Risco (Distressed Asset Ratio — DAR)*, que
mede a qualidade dos ativos mantidos pelos bancos e Margem de Intermediagao
Financeira (Net Interest Margins — NIM), dada pela razdo Receitas Liquidas de
Juros/ Total de Ativos. O estudo usou dados agregados e no nivel da firma bancaria
para Filipinas e para paises asiaticos™, no periodo de 2002 a 2010. Os coeficientes
para as variaveis DAR e NIM foram estatisticamente significantes e apresentaram
sinais negativos, indicando que: 1) quando seus ativos sédo de qualidade mais baixa,
os bancos tendem a adotar medidas mais cautelosas e a reduzir as operacdes de
crédito, e; 2) Margens de Intermediacdo Financeiras (NIM) altas inibem as
operacbes de empréstimos, o que reflete potenciais ineficiéncias operacionais ou
falta de competicdo no sistema bancario. Os autores também encontraram
diferencas na forma como o crescimento do produto impacta o crédito, dependendo
se for puxado por investimento (investiment-driven growth) ou por consumo
(consumption-driven growth): no primeiro caso, 0 crescimento € positivamente
relacionado com o crédito ao setor privado, enquanto no segundo, o crescimento
apresenta relagdo negativa com essa variavel. Isso pode explicar porque alguns
paises apresentaram crescimento econdmico sem 0 concomitante aumento no

crédito (caso das Filipinas).

13 Apenas na Argentina a variavel Taxa de crescimento das obrigagGes com néo-residentes mostrou

relagdo negativa com o crédito, mesmo no periodo pré-crise.

““The ratio of distressed assets (sum of NPLs, ROPA, gross, non-current assets held for sale, past

due loans and receivables but not yet non-performing, and current restructured loans) to total loans

(gross of allowance for probable losses), inclusive of interbank loans, plus ROPA (gross of allowance

for losses)”(TAN, 2012).

!> Bangladesh, China, Hong Kong, india, Indonésia, Malasia, Cingapura, Taiwan, Tailandia e Vietna.
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Che et al. (2015) analisa o papel da oferta e da demanda por crédito na taxa
de crescimento do crédito para paises do centro, leste e sudeste europeu (CESEE).
A andlise é feita através de dois modelos: o primeiro utiliza dados no nivel da firma
bancaria para toda a regido do CESEE; a segunda realiza cinco estudos de casos
para LetOnia, Lituania, Montenegro, Polonia e Roménia. A metodologia utilizada foi
regressdo com dados em painel para o periodo de 2001 a 2011. Os resultados
indicam que tanto fatores da oferta e quanto da demanda por crédito tiveram
impacto significativo na expansao da taxa. Em ambos os modelos, o crescimento de
crédito se tornou mais sensivel aos fatores da oferta, relativamente aos da
demanda, no periodo pés-crise.

Do lado da demanda, as variaveis macroeconémicas demanda domeéstica e
inflacdo, como nos trabalhos visto até entdo, se mostraram significantes, sendo a
primeira positivamente correlacionada com o crescimento do crédito, e a segunda
negativamente correlacionada. No lado da oferta, os autores encontraram relagoes
negativas para a variavel Provisdes para perdas/Total dos empréstimos — quanto
menor for essa razdo, maior sera a qualidade de ativos — indicando que maior
qualidade de ativos contribui para expansdo do crédito. Apresentaram relacédo
positiva as variaveis Capital préprio/empréstimos liquidos e Ativos liquidos/
depdsitos + funding de curto prazo, indicando que os bancos emprestaram mais
guando estavam mais solventes e mais liquidos. Adicionalmente, no periodo pos-
crise, a solvéncia tornou-se um fator mais importante nas decisdes de concesséao de
empréstimos dos bancos do que a liquidez. Os autores também buscaram avaliar o
impacto do controle de capital e encontraram que bancos estrangeiros estédo
associados com taxas de crescimento de crédito maiores, o que esta de acordo com
0 esperado, uma vez que tais bancos possuem maior facilidade de acesso a outras
fontes de financiamento externo.

Lazier et al. (2013) apontam a importancia dos impactos dos fatores
institucionais e legais sobre o nivel de crédito. Os autores citam duas correntes
ligadas as variaveis institucionais que podem ser destacadas. A primeira enfatiza a
importancia da disponibilidade de informacdo dos credores em relacdo aos
tomadores, uma vez que o nivel de conhecimento do historico e da reputacéo afeta

a concessao de crédito. A segunda corrente afirma que existe uma relagdo positiva
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entre disponibilidade de crédito e a facilidade em recuperar os empréstimos e
executar as garantias, quando do default.

Apoiando-se nessa literatura, estudaram os fatores que influenciaram o
volume de crédito privado, através de uma regressdo com dados em painel, para o
periodo compreendido entre 2004 e 2010. Foram considerados trés grupos de
paises: paises integrantes da OCDE que possuem maior renda per capita e com
maior razdo Crédito/PIB, os BRIC’s e paises da América Latina e Caribe. O modelo
analisa as variacdes na disponibilidade de crédito usando variaveis relacionadas
oferta e a demanda (decisdes de investimento e consumo) de crédito, elementos
ligados aos ciclos e a choques, integracdo econdmica e a influéncia dos fatores
institucionais, representados pelas variaveis “Protecdo ao Credor” — indice que mede
a quantidade existente de leis falimentares consideradas pelo Banco Mundial — e
“Enforcement” — nimero de dias entre o inicio do processo judicial e a observancia
de um contrato, ou seja, 0 pagamento da divida pelo devedor. No entanto essas
Gltimas duas variaveis s6 se mostraram relevantes para os BRICs™®.

Ewert et. al. (2000) buscam analisar os fatores que impactam os empréstimos
bancérios, através de uma regresséao (efeitos aleatdrios) com dados em painel para
Alemanha, entre 1992 e 1998. O estudo contribui com a analise empirica ao incluir,
além de dados de institui¢cdes financeiras, dados dos contratos de crédito individuais,
obtidos em uma pesquisa junto a seis grandes bancos universais da Alemanha. Isso
permitiu aos autores obter diversos dados de tomadores especificos, como a
avaliacdo interna de risco por parte do banco de uma determinada operacédo de
empréstimo — o “rating interno do banco” — que é positivamente relacionado ao
prémio’ de taxa de juros. Os autores observam que 0s bancos universais alemaes,
gue possuem diversas linhas de negécios, enxergam na oferta de crédito uma
oportunidade de “abrir portas” para outras transagdes, como atividades de
investimento, as quais 0 banco considera mais vantajosas. Para analisar o impacto
disso, os autores adicionaram uma Dummy a qual assumia o valor 1 no caso de

possibilidade de “venda cruzada” e zero, caso contrario. O estudo revelou que essa

'°A variavel “Protecéo ao Credor” apresentou sinal negativo nos BRICs, oposto do que prega a
literatura pertinente, porém isso pode indicar que os credores levem mais em consideragéo o
cumprimento das leis (refletido no Enforcement) do que a quantidade de leis existentes, uma vez que
um volume muito alto de leis pode ser interpretado como fraqueza institucional (Lazier et al. (2013)).
" Entendido como a diferenca entre a taxa recebida na operacdo de empréstimo e a que poderia ser
obtida em uma operacao alternativa de investimento.
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variavel contribui para a reducédo do spread da operagcdo e que é relevante apenas
para o primeiro ano de relacionamento entre o banco e o tomador, sendo que depois
disso se torna irrelevante.

Kohlscheen e Miyajima (2015) utilizam um painel dinamico de Arellano-Bond
com estimacgéo por Método dos Momentos Generalizados-Sistema (MMG-Sistema)
para investigar o crescimento nos volumes de crédito bancario. Os autores utilizam
dados dos balancos dos bancos de 19 paises emergentes, entre 2001 e 2013,
separando a amostra entre bancos grandes e pequenos, além da estimacao
conjunta. Os resultados indicam que a taxa de crescimento do crédito tende a ser
maior para bancos menores, que possuem altas taxas de liquidez — medida como
total dos titulos sobre o total dos ativos —, baixa razdo de crédito de liquidacdo
duvidosa, em relacdo ao total de créditos, e alto grau de capitalizacdo, embora esta
Ultima s6 tenha se mostrado significante para o subgrupo de grandes bancos.
Expans6es na taxa de crescimento do crédito também estdo associadas a
expansdes na taxa de crescimento do PIB, indicando pro-ciclicidade, que se mostrou
mais forte no subgrupo de menores bancos. Isso corrobora com a teoria de que
bancos maiores sdo menos dependentes dos fatores internos devido ao acesso aos
mercados internacionais.

Alguns estudos empiricos analisaram os determinantes do crédito no Brasil no
periodo recente.

Mendonca e Sachsida (2013) usaram um sistema de equac¢fes simultaneas
para estimar a demanda e a oferta de crédito no Brasil, entre 2000 e 2012,
separando 0s segmentos de pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ)'%. Os
resultados indicam que a demanda por crédito € pro-ciclica, reagindo negativamente
ao desemprego e positivamente ao PIB e que o segmento PJ € mais elastico em
relacdo ao preco do que o segmento PF. De fato, as empresas normalmente
dispdem de outras fontes de financiamento, enquanto isso nem sempre € verdade
para pessoas fisicas. Observam-se 0s sinais esperados para a inadimpléncia
(negativo), taxa de captacéo (positivo), e inflagdo (negativo) nas fungdes de oferta
de crédito em ambos os segmentos. A introducdo do crédito consignado no

segmento PF em 2003 — que permitiu que o desconto da prestacdo seja feito

'® Os dados de crédito usados foram concessées de crédito livres, divulgadas pelo Banco Central do
Brasil, sendo que para PF foi retirado o financiamento para veiculos devido a forte atuacdo do
governo nesse segmento.
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diretamente na folha de pagamento do individuo— teve impacto na reducdo do custo
do empréstimo. Por fim, os autores ndo conseguiram determinar a curva de oferta de
crédito para PF, o que “pode indicar que ndo existe causalidade reversa, no sentido
de que nesta categoria a demanda néo exerce impacto sobre a taxa de empréstimo”
(Mendonca e Sachsida, 2013, p.10).

Fucidji e Prince (2009) utilizam os dados das treze maiores instituicoes
bancarias localizadas no Brasil para estimar os determinantes do crédito. A
estimacdo com regressao (efeitos fixos) para dados em painel utilizou dados
trimestrais entre 2001 e 2006 e apontou, além do resultado positivo entre PIB e
crédito j& observado em diversos estudos, duas conclusdes adicionais importantes:
existe uma correlacdo inversa robusta entre operacfes de crédito e aplicacbes em
titulos publicos e uma correlacdo positiva e robusta entre grau de alavancagem e
operacdes de crédito. A variavel “Grau de Alavancagem” — que pode representar,
grosseiramente, o inverso da proporcao entre patriménio liquido e empréstimos19 —
indica a disposicdo do banco em assumir risco de insolvéncia. Um grau de
alavancagem mais alto indica uma postura mais agressiva do banco na composicao
do ativo. Os resultados parecem indicar uma elevada preferéncia pela liquidez do
setor bancario brasileiro no periodo analisado. O indice da Basiléia — dado pela
razdo capital proprio/ativo total — foi incluido no modelo, mas ndo se mostrou
estatisticamente significativo, provavelmente porque os bancos locais j& mantém
esse indice em média superior ao exigido pelo Acordo de Basileia e pelo Banco
Central. Neste modelo, a taxa Selic também n&o apresentou resultado significativo.
Uma hipGtese dos autores para explicar esse resultado seria que para o
comportamento do crédito bancéario importa ndo tanto a taxa basica de juros, mas
sim o spread bancario, que representa o aumento do “preco” do crédito para o
tomador.

O Quadro 5 resume os resultados encontrados nos trabalhos citados
anteriormente, explicitando as variaveis que afetam o volume de crédito e se a

relacdo é positiva ou negativa.

'% Grau de alavancagem = (Ativo total — encaixes — titulos)/ patriménio liquido
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Quadro 5 - Variaveis que afetam o volume de crédito bancério (trabalhos citados)

Variaveis Relacao

Macroecondmicas

Taxa Real de Crescimento do PIB Positiva
Taxa de Inflagdo Negativa
Taxa de Juros Interna Negativa
Taxa de Juros do FED Negativa
Desemprego Negativa

Micro-bancérias

Depositos Positiva
Ativos Bancarios Positiva
Obrigacdes a Nao-Residentes Positiva

Crédito de Liquidacdo Duvidosa/ Total do crédito Negativa

Provisdo para perdas/ Total do crédito Negativa
Ativos de Alto Risco/ Total de Ativos Negativa
Capital proprio/ Empréstimos liquidos Positiva

Ativos liquidos/ depdsitos + funding de curto prazo | Positiva

Margem de Intermediag&o Financeira Negativa
Taxa de Inadimpléncia Negativa
Taxa de Captacao Positiva
Grau de Alavancagem Positiva
Aplicacdo em Titulos Publicos Negativa

Existéncia de Carteiras Mdltiplas (venda cruzada) Positiva
Fatores Institucionais e Legais

Protecdo ao Crédito Positiva
Negativa

Enforcement
Fonte: Elaboracéo propria a partir dos trabalhos citados no capitulo.




2. CARACTERISTICAS DO SISTEMA BANCARIO LATINO-AMERICANO

2.1Introducéao

No capitulo 1 foi realizada uma reviséao da literatura tedrica e empirica sobre o
sistema financeiro e sua importancia para o crescimento econémico, bem como dos
fatores que determinam o comportamento do crédito bancario.

Para este estudo, optou-se pelo foco nos sistemas bancarios da América
Latina. Especificamente, foram escolhidos oito paises latino-americanos que
passaram ou estdo passando por um periodo de maior financeirizacdo de suas
economias. S&o eles: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México, Peru, Uruguai e
Venezuela. O processo de liberalizacdo e reestruturacdo financeira, ocorrido na
década de 1990, resultou em privatizacdo de bancos estatais, forte entrada de
bancos privados estrangeiros e, em alguns desses paises, aprofundamento do
processo de dolarizacdo. Houve também aumento da participacdo do mercado
financeiro na economia, com destaque para o aumento da relacdo crédito/PIB (ainda
que permanecam em patamares muito abaixo dos paises desenvolvidos), além da
melhoria de indicadores de lucratividade e eficiéncia, além da reducdo dos spreads
praticados, embora permanecam em patamares elevados.

O objetivo deste capitulo é tracar um panorama do sistema financeiro e
bancéario desses paises, a fim de se obter maior compreensdo dos resultados
obtidos neste trabalho.

1.6 Panorama e caracteristicas do sistema bancario e do crédito na América
Latina no periodo 1990-2013

A trajetéria do crédito na América Latina entre 1990 e 2013 é marcado pelo
movimento boom-bust, com ciclos de crescimento vigoroso seguidos de fortes
quedas. Os graficos 1 e 2 mostram o comportamento do crédito médio ao setor

privado para paises selecionados da América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
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Colébmbia, México, Peru e Venezuela), respectivamente a relagdo crédito/PIB e a
taxa de crescimento real do crédito ao setor privado. As taxas para cada pais podem
ser vistas no Gréfico 6 (ANEXO).

O processo de liberalizacdo financeira ocorrido na América Latina, no inicio
da década de 1990 (em 1980, para o caso do Chile), gerou um aumento expressivo
do crédito na regido na primeira metade da década, alcangcando uma taxa média de
13,8% em 1992 a 1995 e uma relacéo crédito privado/PIB de 56% em 1993. ‘Com a
ecloséo da Crise do México em 1994 e, posteriormente, 0 contagio da crise asiatica
em 1997 e da crise russa em 1998, em um contexto em que algumas economias
importantes da regido adotavam um ancora cambial para propésitos de estabilizacéo
e precos (notadamente o caso da Argentina e Brasil), o crédito retraiu-se fortemente,
apresentando contracdo até o inicio da década de 2000.

Em funcdo desse stress bancario, iniciou-se um processo de reestruturacao
do sistema bancario em varios paises da regido, que consistiu, entre outros fatores,
em privatizacbes de bancos publicos e relaxamento de regras para ingresso de
bancos estrangeiros, visando reduzir as ineficiéncias do setor e promover a

consolidagéo do sistema bancario.

Gréfico 3 - Evolucdo do crédito bancario ao setor privado como % PIB - América
Latina
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Banco Mundial.
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Grafico 4 - Taxa de crescimento real (%) do crédito bancario ao setor privado na
América Latina (paises selecionados)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados do Banco Mundial

Depois de um periodo de crescimento negativo (média de -0,3% a.a. entre
1998 e 2003), periodo de forte turbuléncia econémica na regido, com crise brasileira
em 1999 e crise argentina em 2001 e 2002, o crédito real ao setor bancéario na
América Latina voltou a crescer a taxas altas e de forma consistente, com uma
média de 16% entre 2004 e 2007. Esse movimento foi impulsionado pela
recuperacdo das principais economias latino-americanas em funcdo, entre outros
fatores, do boom de commodities, quando as economias exportadoras de produtos
primarios foram beneficiadas pelo aumento vertiginoso dos precos desses bens,
principalmente em funcédo do aumento da demanda chinesa.

Quando a crise financeira internacional estourou, em 2008 e 2009, o medo do
contagio para os sistemas financeiros ao redor do mundo paralisou as operacdes de
crédito, sobretudo de bancos privados. No entanto, no caso dos paises latino-
americanos, em parte em funcdo da baixa exposicdo aos mercados financeiros
internacionais, com sistemas financeiros relativamente fechados, a crise néo teve o
mesmo impacto do que nos paises desenvolvidos da América do Norte e Europa e a
rapida recuperacdo econdémica permitiu que a relagéo crédito/PIB, apos cair -2,7%
em 2009, voltasse a crescer no ano seguinte, atingindo uma meédia de 12,5% entre
2010 e 2013.
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Assim, a relagdo crédito/PIB, apds alcancar o baixissimo patamar de 22% em
2003 e 2004, cresceu vigorosamente entre 2005 e 2013, a excecdo dos anos da
crise financeira, chegando a 45% do PIB em 2013.

Os sistemas bancérios latino-americanos sao caracterizados por serem em
sua maioria bank-based, com os mercados de capitais possuindo baixa liquidez e
relativamente pequena participacdo no mercado financeiro®®. Esse padrdo é comum
em paises emergentes, que apresentam certa instabilidade econémica, devido as
vantagens, em termos de custo, que os bancos possuem em relacdo aos demais
agentes financeiros na obtencao e avaliacdo de informacdes essenciais ao papel da
intermediacdo. Apesar disso, a relacdo crédito/PIB nesses paises € baixa quando
comparada a paises desenvolvidos (Tabela 1). Ndo obstante, a relacdo vem
crescendo na maioria dos paises, com destaque para o Brasil e o Chile, seguido da
Colémbia, México e Peru®*. O grau de aprofundamento financeiro desses paises —
medido pela soma do crédito ao setor privado e da capitalizacdo do mercado de
acOes (stock market capitalization) como propor¢des do PIB — também € baixo. Entre
0S paises estudados, apenas o Chile apresenta um indice comparavel aos paises
desenvolvidos, embora Brasil e Coldmbia apresentem indices proximos ao da China.
No entanto, com excecao da Venezuela, em todos os paises houve crescimento da
participacdo do setor financeiro, indicando um processo de maior aprofundamento

financeiro dessas economias.

Tabela 1 - Caracteristicas do sistema financeiro (%)

Paises Crédito/ PIB (%) Setor financeiro/PIB (%)

1990 2012 1990 2012

Ameérica Latina 29,69 46,55 37,36 90,83
Argentina 15,60 14,51 17,92 20,14
Brasil 42,08 63,87 45,63 114,83
Chile 45,31 104,82 88,40 222,95
Colémbia 30,78 48,92 34,31 119,83
México 17,45 27,52 29,90 71,77
Peru 12,07 28,22 15,23 78,49

**para uma anélise sobre as caracteristicas recentes do setor bancario na América Latina, ver
Carvalho et al. (2014).
?'Cabe ressaltar que o setor bancéario da Argentina que ja tinha se atrofiado na década de 1980 em
funcéo da alta inflacao, sofreu bastante com a crise do regime de conversibilidade em 2001/02.
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Uruguai 32,44 23,40 22,7* 23,74
Venezuela 26,21 25,30 43,99 31,94
China 86,65 130,00 90,2* 173,69
Japao 191,94 178,43 286,02 240,25
Estados Unidos 114,48 186,00 165,65 301,50
Reino Unido 104,81 166,42 182,47 281,89

Notas: (*) Dados de 1995; (**) Dados de 1997. Crédito/ PIB é a razéo entre crédito doméstico para o
setor privado e o PIB; Setor financeiro € composto pela soma da razéo Crédito/PIB com a razdo
Capitalizacdo do mercado de acdes/ PIB.

Fonte: Elaboracao propria, com dados do Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional.

Concomitante a evolucdo observada no grau de aprofundamento financeiro,
no volume de crédito e nos indicadores de eficiéncia desses sistemas, a privatizacédo
e as fusdes e aquisicbes que ocorreram nessa época aumentaram o grau de
concentracdo do setor bancario doméstico. O sistema bancario da regido é
fortemente concentrado e com alto custo de intermediacdo. O indice de
concentracdo CR 3 (Tabela 2), calculado pela soma da participagdo dos 3 maiores
bancos comerciais no volume de crédito total, cresceu significativamente na maioria
dos paises, como parte do processo de consolidacdo bancéaria (fusbes e aquisicdes)
que ocorreu na regido, e ultrapassou a 40% em 2010 em todos o0s paises
pesquisados, com excecao da Argentina.

Tabela 2 - indice de Concentracéo, razdo CR3 (%)

Pais 2000 2005 2010
Argentina 32,3 46,4 34,0
Bolivia 47,4 50,3 57,1
Brasil 38,7 46,1 61,7
Chile* 38,4 55,1 52,1
Colémbia 32,1 43,4 50,1
Equador 54,4 49,7 54,5
México 57,4 60,4 53,3
Peru 61,9 76,9 74,2
Paraguai 454 47,8 49,5
Uruguai 34,9 57,7 61,6
Venezuela 44,7 36,4 68,7
Japéao 35,0 40,0 44,2
Reino Unido 30,4 49,4 56,0
EUA 21,4 29,8 31,6
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Nota: CR3 ¢ a participacao dos 3 maiores bancos no total d crédito.
(*) Para Chile, a razdo mostrada na coluna 2010 é relativa a 2007.
Fonte: Carvalho et al. (2014, p.4), com dados do World Bank Financial Structure database.

O spread, definido como a diferenca entre as taxas captadas na atividade de
empréstimo e as taxas pagas nos depositos, é bastante elevado para a maioria dos
paises (Tabela 3), principalmente quando comparado aos padrbes dos paises
desenvolvidos e mesmo com alguns paises emergentes da Asia. Entretanto, essa
taxa vem caindo ao longo das ultimas décadas, sendo que no Brasil, pais com maior
taxa, o spread caiu em mais de 20 pontos percentuais entre 1990 e 2012. Aumentos
nessas taxas estdo mais relacionados a aumentos nas taxas pagas nos
empréstimos do que a quedas nas taxas recebidas pelos depdsitos. De forma
inversa, quanto menor o custo do empréstimo, menor devera ser o spread. A taxa de
spread é afetada por variaveis de risco, como prémio de risco e volatilidade da taxa
de juros, além dos efeitos da taxa de juros de curto-prazo e do crescimento do
produto (DE PAULA e OREIRO, 2010). A reducdo observada nessa regiao pode ser

consequéncia do processo de fortalecimento dessas economias.

Tabela 3 - Taxas de Spread (%)

Paises Spread (%)

1990 2000 2012

América Latina 5,90 7,00
Argentina* 2,30 2,75 2,04
Brasil* 53,80 39,63| 28,73
Chile 8,52 5,64 4,27
Colébmbia 8,81 6,64 7,23
México* 5,80 8,67 3,65
Peru 22,94 20,20 16,78
Uruguai 16,26| 27,80 6,75
Venezuela 7,71 8,90 1,87
China 0,72 3,60 3,00
Japao 2,78 2,00 0,93
Reino Unido 2,21 5,98 0,50
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Nota: (*) Os dados apresentados na coluna de 1990 séo de 1997.
Fonte: Elaboragéo propria, com dados do Banco Mundial e FMI (para Reino Unido).

O processo de liberalizacdo do sistema financeiro que se deu na segunda
metade da década de 1990 gerou o aumento da participacdo dos bancos
estrangeiros no sistema bancério.

Governos nacionais participaram ativamente do processo de reestruturacao
bancaria, com a implementacédo de programas de privatizacdo de bancos publicos e
relaxando as limitacGes legais e regulatérias para entrada bancos estrangeiros
(BELAISCH, 2005). Os bancos estrangeiros ganharam participagdo em sua maioria
através da aquisicdo de bancos domeésticos (privados e publicos) ou mesmo abrindo
novas instituicbes nesses paises. Nesse periodo também ocorreu privatizacdo de
diversos bancos publicos em varios paises da regido. Na Tabela 4, estdo expressas
as participacbes dos bancos comerciais, por controle de capital, no volume de
crédito total e no total de ativos do sistema bancario em 2013, segundo dados das
instituicbes financeiras listadas no Bankscope. Observa-se uma significativa
participacdo dos bancos publicos no setor bancario na Argentina, Brasil, Uruguai e
Venezuela, enquanto que a participacdo dos bancos estrangeiros € relevante na
Argentina e Peru e principalmente no México e Uruguai, que tém sistemas

financeiros predominantemente internacionalizados.

Tabela 4 - Participacéo por controle de capital (%) — Bancos comerciais, 2013

Participagdo no volume de | Participag&o no total de ativos
Pa crédito (%) (%)

als s Privado | Privado A Privado | Privado

Publico . Publico ;
Nacional | Estrang. Nacional | Estrang.
Argentina 37,7 30,8 31,6 44,2 27,3 28,6
Brasil 33,2 46,1 20,6 28,8 53,4 17,8
Chile 11,0 58,9 30,1 13,9 56,3 29,7
Colébmbia - 75,8 24,2 - 76,5 23,5
México 0,0 35,1 64,8 0,5 31,1 68,4
Peru 0,5 54,3 45,2 0,4 54,7 44,9
Uruguai 40,2 - 59,8 44,6 - 55,4
Venezuela 26,9 57,4 15,7 31,5 53,8 14,7

Fonte: Elaboracao propria, com dados Bankscope.



Outra consequéncia do processo de liberalizacao financeira foi o aumento do
grau de dolarizacdo em alguns paises. A dolarizacdo é um processo caracterizado
pela substituicdo de ativos em moeda doméstica por ativos em moedas externas.
Nesses paises, uma parte relativamente grande dos depodsitos e dos créditos
bancarios esta denominada em dolares. A dolarizagdo financeira normalmente esté
associada a paises com histérico de alta inflagdo. A perda de valor da moeda
doméstica (e consequente perda do seu papel de reserva de valor) conduz a
substituicdo por uma moeda externa mais forte (HOLLAND et. al., 2010)*2. No caso
da Argentina, a dolarizagdo foi adotada oficialmente, em 1991, como forma de
ancorar a taxa de cambio e manter a paridade entre o peso e o délar, processo que
vigorou até o colapso do “Plano de Convertibilidade” em 2002. No Brasil e, em
alguma medida, no México, a manutencdo de depdsitos em moedas estrangeiras
para motivos nao transacionais foi inibida. Chile e Colombia usaram regras
prudenciais rigorosas para reduzir o incentivo de manter depdsitos em moedas
estrangeiras (BELAISCH, 2005).

A Tabela 5 apresenta dados sobre os graus de dolarizacdo dos paises
selecionados, medido pelo percentual dos depdsitos dos bancos em moeda
estrangeira no total dos depésitos dos bancos. Chile, Colédmbia, México e Venezuela
apresentam um baixo grau de dolarizagcdo, enquanto para Peru e Uruguai esse
indice é elevado, superando 70%. Enquanto na Argentina a dolarizacdo reduziu
acentuadamente a partir de 2002, no Brasil esse indice € nulo pois ndo sao

permitidos depdsitos em moeda estrangeira (BERG, 2002).

*? Para uma abordagem mais detalhe, ler YEYATI (2006), HOLLAND (2010), HONOHAN (2008).
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Tabela 5 - Grau de dolarizagéo (%)

Ano | Argentina | Brasil | Chile |Colémbia|México| Peru |Uruguai|Venezuela
1990 47,2 - - 0,5 -| 455 - -
1991 48,1 - - 0,3 -1 62,9 - -
1992 47,1 - - 0,1 -| 66,4 - -
1993 52,2 - - 0,1 -l 70,4 78,4 -
1994 55,6 - 6,5 0,1 -| 66,3 79,6 0,1
1995 57,1 - 5,0 0,1 -| 64,8 78,6 -
1996 57,5 - 3,6 0,1 - 67,7 77,2 -
1997 56,2 - 3,5 0,1 56| 63,8 78,2 -
1998 58,4 - 5,8 0,1 6,2| 63,8 79,0 -
1999 61,8 - 8,5 0,1 7,3| 65,7 80,8 0,4
2000 64,7 - 9,0 0,4 10,4| 68,3 81,6 0,2
2001 73,6 -1 10,7 0,5 10,8| 66,0 84,6 0,3
2002 1,2 -l 114 0,4 10,6 73,2 88,4 -
2003 2,2 -1 11,7 - -l 70,4 88,8 -
2004 7,1 - 57 2,0 -| 68,3 87,6 -
2005 6,7 - 55 - 89| 672 - -
2006 6,0 - 5,8 1,7 6,4 64,4 - -

Fonte: Elaboracao propria com dados de Honohan (2008).

A lucratividade dos bancos latino-americanos aumentou ao longo da década
de 2000, em parte beneficiado com o boom de crédito ocorrido na regido a partir de
2004. O indice de lucratividade medido pelo retorno sobre os ativos (ROA), que
pode ser observado na Tabela 6, supera o dos paises desenvolvidos, com destaque
para Argentina, Brasil, Coldbmbia e Venezuela. Um fator adicional que explica a boa
performance do setor bancario na década de 2000 sdo os indices de eficiéncia, que
melhoraram significativamente, com a reducdo da razdo custo-receita (cost-to-
income) atingindo niveis similares a de paises desenvolvidos, com excecdo do
Uruguai e da Venezuela, onde esses indices cresceram.

Outra caracteristica importante € o montante de reservas para crédito em
risco (Nonperforming Loans). Crédito em risco sédo os créditos para 0s quais 0
devedor esta inadimplente a mais de 90 dias, considerado como default. Os bancos
devem manter uma reserva para esses credito para evitar que o calote afeta a saude
financeira do banco. Quanto maior for a parcela de crédito em risco nas operacdes
totais de crédito, maior devera ser o recurso dispendido para essa reserva e maior
sera esse indicador. Os setores bancarios dos maiores paises da América Latina

(com excecéo do Chile, cuja relacdo é das mais baixas da regido) lograram reduzir
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essa relacdo ao longo da ultima década, atingindo niveis similares aos de paises
desenvolvidos, o que revela uma importante melhora na qualidade dos ativos

bancarios (Tabela 7).

Tabela 6 - Indicadores de lucratividade e eficiéncia do setor bancario.

Lucratividade Eficiéncia (Cost-
Paises (ROA) to-income ratio*)
2000 2010 2000 2010
Argentina 0,5 2,5 67,0 54,0
Brasil 1,0 1,3 78,1 52,0
Chile 1.4 0,6 57,5 56,3
Colémbia -1,94 2,2 81,6 48,1
México 11 0,7 70,5 58,2
Peru 0,3 2,4 67,9 42,4
Uruguai 1,0 0,9 67,6 79,1
Venezuela 2,5 9,1 74,6 95,7
Japao -0,07 0,3 58,3 55,2
Reino Unido 1,2 -0,02 50,6 68,7
Estados Unidos 1,2 0,7 61,2 54,0

Nota: (*) Razado custo/receita.
Fonte: Adaptado de Carvalho et al. (2014, p.18).

Tabela 7 - Parcela do crédito em risco na carteira de crédito (%).

Paises 2000 2005 2013
Argentina 16,0 7,6 1,7
Brasil 8,3 3,5 2,9
Chile 1,7 0,9 2,1
Colébmbia 11,0 2,7 2,8
México 5,8 1,5 3,2
Peru 9,8 6,3 3,5
Uruguai 8,5 5,6 1,3
Venezuela 6,6 1,1 0,7
China 22,4 8,6 1,0
Japéao 5,3 1,8 2,3
Reino Unido 2,5 1,0 3,1
Estados Unidos 1,1 0,7 2,5

Fonte: Elaboracéo propria, com dados do Banco Mundial.
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Grafico 5 - Evolucéo da parcela do crédito em risco na carteira de crédito - América
Latina (%)
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Banco Mundial.

Os bancos da regido — com excecdo do Chile — apresentam em geral niveis
de capitalizacdo persistentemente elevados, especialmente quando comparados a
outros paises e regides emergentes (Tabela 8). Isso é, em parte, resultado dos
esforcos de modernizagdo no ambiente regulatério e nos métodos de supervisdo
adotados na regido para garantir a adequacéo do capital. No entanto, como apontam
Carvalho et al (2014), em alguns paises como Argentina, Brasil ou México, a alta
capitalizacdo pode néo significar maior prevencdo, mas maior aplicacdo em titulos
do governo, os quais sao “livres de risco” e, portanto, ndo exigem nenhuma reserva
de capital para cobri-los. Durante o processo de reestruturagdo bancaria, muitos
bancos substituiram créditos duvidosos por titulos do governo, como forma de se
proteger das altas taxas de default que haviam experimentado na crise. Na
Argentina, a aplicagdo nesses titulos pelos bancos quase dobrou em 1995, enquanto
no Brasil, em 2000, quase um terco dos ativos bancarios era de aplicagcbes em
titulos do governo (BELAISCH, 2005).
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Tabela 8 - Razao de capitalizacao (capital proprio sobre ativos - %)

Pais 2003| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012
América Latina
Argentina 11,90| 13,60 13,10| 12,90| 13,30| 11,90| 11,60| 12,10
Bolivia 12,10| 10,00f 9,00, 9,30| 8,70| 8,40| 8,40| 8,30
Brasil 9,60| 10,80| 11,30| 10,70| 11,30 11,00 10,50 10,40
Chile 7,30, 6,80 7,10| 6,90 7,40( 7,10 7,00| 6,90
Colémbia 11,60| 13,30| 12,90| 12,60| 14,20| 10,30| 14,30| 14,80
Equador 8,80| 8,20| 8,10| 8,90| 9,40 8,90| 8,60
México 11,40| 9,50 9,60| 9,20| 10,70| 10,40| 9,90| 10,10
Paraguai 9,50 8,50| 9,70| 10,20 9,50 9,40| 9,00| 10,30
Peru 9,30| 9,50| 8,80| 8,30|10,20| 9,50 10,10 9,80
Uruguai 7,20 9,40| 10,50| 8,90 9,80 9,50 8,50 8,50
Venezuela 14,30 9,80| 9,40| 9,40, 8,60| 9,80| 10,40| 10,30
Outros paises
emergentes
China 3,80 5,10| 5,70| 6,00 5,60 6,10 6,40 6,30
india 570| 6,60| 6,40, 7,30/ 7,00, 7,10 7,10| 6,90
Russia 14,60| 12,10| 13,30| 10,80| 13,10| 12,90| 11,80| 12,40
Africa do Sul 8,00 7,90| 8,00| 560| 6,70 7,10| 7,30| 7,30
Turquia 13,70| 11,90| 12,80| 12,10| 12,50| 12,30| 11,70| 12,00
Europa do Leste
Republica
Checa 570, 6,00| 5,70| 5,50 6,10/ 6,50 6,50 6,80
Polbnia 8,30/ 7,80| 8,00, 7,50| 8,10 7,80 7,70| 8,60
Republica
Eslovaca 8,90| 7,00| 8,00/ 8,20| 9,60 9,70| 10,80 11,00
Sudeste Asiatico
Indonésia 10,40| 10,10| 9,20| 9,10| 10,10| 10,70| 11,00| 11,90
Malasia 850 7,60| 7,40| 8,10| 9,00f 9,40 8,90 9,00
Filipinas 13,10| 11,70| 11,70| 10,60, 9,50| 10,20| 11,10| 13,10
Tailandia 7,40 9,20| 9,80| 10,10| 11,00| 11,30| 9,40 10,50

Fonte: Carvalho et al. (2015, p.18-19), a partir de dados de World Bank Development Indicators.



3 PESQUISA EMPIRICA: METODOLOGIA, RESULTADOS E ANALISE

3.1Introducéao

Nos capitulos anteriores, buscou-se realizar um estudo da literatura relativa
ao sistema bancario e os determinantes do crédito e foi tracado um panorama do
sistema bancario latino-americano, cujos paises sédo o foco deste estudo. A anélise
empirica realizada neste trabalho busca responder de que forma se da a relacéo
entre o crédito bancario e as variaveis tanto da ordem microeconémica, como
aguelas relativas a firma bancaria (a partir de dados extraidos do balanco
patrimonial), quanto macroecondémicas, com dados agregados dos paises, como
PIB, taxa de juros e inflacdo. Para tanto, estima-se um modelo de dados em painel
utilizando o Método dos Momentos Generalizados — Sistema (MMG-S), de Arellano—
Bover/Blundell-Bond. A escolha deste método de estimacéo decorre da sua melhor
adequacao para modelos como o deste trabalho, em que se considera que a
variavel dependente seja afetada por valores passados dela mesmae cuja amostra
possui um periodo curto de tempo e um grande nimero de individuos (bancos).

O presente capitulo realiza uma analise empirica e esta dividido em quatro
secoes, além desta breve introducdo. Na secéo 3.2 é descrito o método do MMG-S
utilizado na estimacdo, tomando como base Roodman (2008, 2009) e outros
trabalhos. Na secdo 3.3 descreve-se o modelo estimado e os dados utilizados. Por

fim, a secdo 3.4 reporta e analisa os resultados obtidos na pesquisa empirica.

3.2 Método econométrico

Neste trabalho foi estimado um modelo de dados em painel, utilizando-se o
Método dos Momentos Generalizados-Sistema (MMG-S), de Arellano—Bover/
Blundell-Bond (BLUNDELL e BOND, 1998). O procedimento de estimagdo sera
descrito brevemente a seguir e foi desenvolvido para painéis como o deste trabalho,

em que se tem: a) poucos periodos de tempo (“T” pequeno) e muitos individuos (“N”
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grande); b) uma relacdo funcional linear; ¢) uma varidvel no lado esquerdo da
equacdo que depende de suas proprias realizacbes passadas; d) variaveis
independentes que ndo sdo estritamente exdgenas, sendo correlacionadas com
realizacbes passadas e, possivelmente, correntes dos erros; e) efeitos fixos
individuais, e; f) heteroscedasticidade e autocorrelacdo “within”, isto €, entre
observagfes do mesmo individuo, mas ndo de um individuo para outro.

O modelo com dados em painel combina observacdes em corte transversal
(cross-sections) com séries temporais. Essa combinacdo melhora a estimacao ao
oferecer “dados mais informativos, maior variabilidade, menor colinearidade entre
variaveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia” (GUJARATI e PORTER, 2011,
p.588). Em geral, um modelo simples de dados em painel pode ser representado

pela seguinte equacao:

Yie = BieXit T Eir

(3.1.1)

Em que i = 1,2,...,N s&o os individuos, t = 1,2,..., T € o tempo, x;, € um vetor
1xk de variaveis explicativas, ;€ um vetor kx1 de parametros a serem estimados
para o individuo i no momento t, e ¢, € o termo de erro aleatorio. O painel tem,
portanto, dimensao NxT.

No modelo de regressdo simples, assume-se que 0S parametros sao iguais
para todos os individuos e ao longo do tempo, isto € f;, =, e procede-se a
estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Ao fazer essa simplificacao
sdo desconsideradas as heterogeneidades existentes para cada individuo, o que
pode comprometer a estimagdo. Uma solucdo seria adicionar um parametro de
efeitos fixos (u;), o qual varia para cada individuo i, mas é constante para cada
tempo t (MARQUES, 2000, p.6), tal como na equacéao 3.1.2.

Yie = Wi+ Bxip +&i¢ (3.1.2)

Em muitos casos, o resultado da estimacdo de y € afetado também por
realizagbes passadas da propria variavel. Neste caso, adiciona-se uma defasagem
da variavel dependente no lado direito da equacao.

O modelo descrito pode ser expresso por:
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Vit = Wi+ ayir—1+Bxic + & (3.1.3)

Com:

E(u) =E(g,) =0 (3.14)
Var(u;) = o2 , Var(e,) = o, (3.1.5)
Cov(ei,t, ej,s) = ( paracadai,j,t,scomi #j (3.1.6)

Ou seja, o termo de erro aleatérioadmite heteroscedasticidade e
autocorrelacao entre observacfes em diferentes periodos para um mesmo individuo,
mas néo entre individuos diferentes.

A estimacao deste modelo pelo método tradicional de MQO gera coeficientes
viesados e inconsistentes, devido a correlacdo existente entre os efeitos fixos e os
regressores. Mesmo que os regressores fossem exdgenos, o termo de efeitos fixos
ainda seria correlacionado com a defasagem da varidvel dependente no lado direito
da equacéao, o que Nickell (1981) chamou de “dynamic panel bias” (viés do painel
din&mico).

Uma alternativa seria o0 Modelo de Efeitos Fixos (EF), que transforma a
equacao usando-se as médias de x e y no lugar das respectivas variaveis e em
seguida realiza a subtracdo dessa equacdo transformada pela equacdo original,
eliminando o termo de efeitos fixo e estimando a nova equacdo por MQO.
Entretanto, essa solu¢do néo resolve o problema da endogeneidade, e tem como
resultado uma estimativa enviesada para baixo em painéis com dimensao temporal
pequena, que pode chegar a 20% em painéis onde T<30 (JUDSON e OWEN, 1999).

Um método alternativo € a transformacdo da equacdo tomando-se as
primeiras diferencas, expurgando os efeitos fixos e estimando pelo Método dos
Momentos Generalizados (MMG). Essa é a solugcdo proposta por Arellano-Bond
(1991), chamado Método dos Momentos Generalizados-Diferenca (MMG-D). Isso
seria equivalente a subtrair da equacédo (3.1.3) a equacdo defasada em um periodo

(3.1.7), apresentada a seguir, gerando a equagao (3.1.8):

Vit-1= M+ aViep +BXie1 + €pa (3.1.7)
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Ayir = aly;r—q1 + BAx; + Agyy (3.1.8)

A transformacédo acima elimina o parametro de efeitos fixos u;, mas gera erros

correlacionados com seus sucessores imediatos, mesmo que eles ndo o fossem

antes, pois:
AYit—1 = Yit-1— Vit—2 (3.1.9)
Agir = &t — &1 (3.1.10)

E o termo Ay;,_ida equacdo (3.1.9) é correlacionado com o termo de erro
git-1- O mesmo ocorre com qualquer variavel em x que ndo seja estritamente
exbgena (isto é, se ndo temos E(g;|x;,p;) =0). Além disso, em razdo da
endogeneidade, a estimacdo por MQO néo pode ser utilizada. Portanto, deve-se
recorrer ao MMG-D, utilizando variaveis instrumentais.

Para que uma variavel z possa servir de instrumento para y, € necessario que
haja Cov(z;;x;¢) # 0 e Cov(z;&;¢) =0 (WOOLDRIDGE, 2010, p.472). Vimos em
(3.1.9) e (3.1.10) que as primeiras defasagens das varidveis sdo correlacionadas
com os erros, mas defasagens mais longas ndo o séo, e, portanto, estao disponiveis
para serem usadas como instrumentos, desde que 0s erros sejam serialmente nao
autocorrelacionados.

Retornando a equacao transformada em (3.1.8), um instrumento natural para
AYit-1, € Yie—a, POis tem-se E(y;;_,&) =0e E(Ayie—1Yit—2) #0. Em outras
palavras, y;;_, € correlacionado com o regressor mas € néo-correlacionado com o
erro. Outra opgéo sera Ay;,_,, porém, enquanto y;,_, esta disponivel emt = 3,
Ay; .-, SO estara disponivel emt =4, o que representa uma perda significante de
dados em amostras pequenas.

Blundell e Bond (1998) desenvolvem uma abordagem baseada em Arellano e
Bover (1995) que consiste em transformar os instrumentos, tomando-se as primeiras
diferencas, para que sejam exdgenos em relacdo aos efeitos fixos. Ou seja,
instrumenta-se a equacdo em nivel utilizando, como variaveis instrumentais, as
primeiras diferencas dos regressores. Isso € valido se assumirmos que as primeiras
diferencas das variaveis sdo nao-correlacionadas com os efeitos fixos. Esses novos

instrumentos podem ser mais relevantes do que os anteriores, por exemplo, para

47



modelos do tipo passeio aleatdrio, em que variacdes passadas das variaveis sdo
mais informativas sobre o nivel atual do que valores em nivel passados sdo sobre
variacdes atuais.

Nesse novo modelo, com base em (3.1.3), um instrumento natural para y;;—4

seria Ayjt—q = Yit—1 — Yit—2, POIS:

Ayit-1 = aAyir—p + BAKj -1 + Agir (3.1.11)
Agijr 1 = €1~ &t (3.1.12)

Isto é, a transformacdo em primeiras diferencas elimina o componente de
efeito fixo y; e garante que E(Ay;;_1&i;) = 0€ E(yir_1Ay;r1) # 0.

Para explorar as novas condicbes de momentos para os dados em nivel
enquanto se mantém as condi¢cdes de Arellano-Bond para a equacéo transformada,
Blundell e Bond desenvolvem um estimador em sistema — O Método dos Momentos
Generalizados-Sistema, ou MMG-S. O estimador de Arelllano-Bover/Blundell-Bond
expande o método MMG-D para aumentar o niamero de instrumentos e a eficiéncia
da estimagdo ao combinar os dados transformados e os nédo transformados para
cada individuo em uma matriz de regressores aumentados®.

A matriz Z de variaveis instrumentais sera tdo longa quanto maior for o
ndamero de defasagens utilizadas. Roodman (2008, p.4) apresenta a matriz Z para y
considerando uma equacdo transformada por primeiras diferencas. O modelo
constréi um conjunto de instrumentos a partir da segunda defasagem — uma vez que
ndo existe instrumento disponivel para a primeira defasagem na transformacéo por
primeiras diferencas —, separados por periodo de tempo, substituindo por zero todas

as observacgfes ausentes. O resultado € uma matriz Z esparsa do tipo:

i 0 0 0 0 0
0 Yiz2 Yia 0 0 0
l 0 0 0 Yizs VYiz Vi1

0 0 0 0 0 0 ‘

Z, = (3.1.13)

Em que as condi¢bes de momentos séo:

% Para maior informacgdo sobre este método, ver Blundell e Bond (1998) e Roodman (2009).
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E[yit-1Ag] = 0 paracadat>3,1> 2. (3.1.14)

A primeira linha da matriz Z corresponde ao segundo periodo e € composta
por zeros, pois y;;—, =0 para t < 2. No terceiro periodo o instrumento assume o
valor y;; para t = 3 e zero para os demais periodos. Da mesma forma, no quarto
periodo o instrumento assume os valores de y;, e y;; parat =4 e zero para 0s
demais periodos, e assim por diante. A inclusdo de zeros para os valores ausentes
também € util para contornar o problema de trade-off entre a quantidade de
defasagens utilizadas e o tamanho da amostra, um problema presente na estimacao
por Minimo Quadrados em 2 Estagios (MQZ2E), no qual a auséncia da observacéo
para t = 2, leva a retirada, da estimacao, dessa observacdo para cada unidade do
painel, sacrificando a amostra. Um conjunto de instrumentos analogo € criado para
0S x; regressores endogenos.

Para a equacdo em nivel — a qual utiliza primeiras defasagens como
instrumentos — a inclusdo de instrumentos para cada periodo de tempo com todas
as defasagens disponiveis, como feito anteriormente, leva a condicbes de momentos
gue sdao matematicamente redundantes com 0s instrumentos para a equacgao
transformada (ROODMAN, 2008, p.116). Por esse motivo, utiliza-se apenas uma
defasagem para cada periodo de tempo. Assim, o conjunto de instrumentos para a

eqguacao em nivel normalmente é composto por blocos do tipo:

0 0 0
AYi,z 0 0 ‘
0 Ays O (3.1.15)

l 0 0 Ay,

Em que a primeira linha é t = 2. As condigbes de momento séo, entéo:
E[Ayi,t_lsi,t] = 0paracadat =3 (3.1.16)

A inclusdo de muitas defasagens da variavel como instrumentos aumenta a

eficiéncia do estimador, na medida em que adiciona mais informagdes. No entanto
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pode resultar em uma proliferacdo excessiva de instrumentos. Em t = 3, 0 MMG-S
gera apenas 2 instrumentos, mas, conforme t cresce, a quantidade de instrumentos
aumenta demasiadamente em relagdo a amostra. De fato, a quantidade de
instrumentos é quadratica no tamanho da amostra e o numero de elementos na
matriz de covariancia estimada, que é quadréatica na quantidade de instrumentos, é
guartica no tamanho da amostra (ROODMAN, 2008, p.98). Isso gera problemas em
amostras finitas, que podem néo ter informacdes suficientes para estimar uma matriz
dessa dimenséo.

Além disso, 0 excesso de instrumentos pode resultar em sobre-ajustamento
dos instrumentos a variaveis instrumentadas, falhando em eliminar seu componente
enddgeno e gerando estimadores viesados na direcdo dos estimadores sem 0 uso
de varidveis instrumentais. Adicionalmente, o Teste de Hansen para validade das
restricdes de sobreidentificacdo pode ser enfraquecido se o nimero de instrumentos
for muito grande, ao ponto de gerar p-valores da ordem de 1.000, um resultado
“implausivelmente bom” (ROODMAN, 2008, p.98).

Ha duas formas de se resolver o problema do excesso de instrumentos. A
primeira € usar como instrumentos apenas algumas defasagens ao invés de todas.
Isso € 0 mesmo que garantir que os coeficientes de algumas das defasagens séo
zero. A outra opcdo € colapsar a matriz de instrumentos. Essa opcdo tem a
vantagem de obter maior informagdo, uma vez que todas as defasagens sé&o
utilizadas, e é equivalente a impor a condicdo de que alguns conjuntos de
instrumentos tém o mesmo coeficiente.

A matriz de instrumentos colapsada apresenta a seguinte forma (ROODMAN,
2008, p.108):

0 0 0 ..
|yi,1 0 0 . |
yiz yi1 0 .| (3.1.17)

lYi,3 Yiz Yia J

Na matriz colapsada gera-se um instrumento para cada defasagem, mas néo
para cada periodo de tempo. As novas condicdes de momento exigem apenas que o
estimador minimize a magnitude do momento para cada [, ao invés de para cada t e

l. Isto é:
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Elyic-iAe;¢] = Opara cadal = 2 (3.1.18)

Similarmente, os instrumentos para a equacao no nivel tem a forma:

| 0
[AYi2 |
Ay; 3 (3.1.19)
Ay

A estimacao de MMG-S é feita em dois passos (twostep) e segue a logica do
estimador de MMG. Para ilustra-lo mais facilmente, considere o exemplo mais
simples de dados em painel, exposto em (3.1.1). Seja Y, X e Z sdo as matrizes das

N observacgdes de y, x e z. Entéo, os residuos serdo dados por:
E=Y- BX (3.1.20)

Enquanto teoricamente todos os instrumentos s&o ortogonais ao termo de
erro E(ze) = 0, forcar o correspondente vetor de momentos Ey(ze) = (1/N)Z'E para
zero cria um sistema com mais equacgdes que variaveis se o numero de instrumentos
for maior do que o de regressores, gerando sobreidentificacdo (ROODMAN, 2009,
p.88). Como ndo podemos esperar satisfazer todas as condicbes de momentos ao
mesmo tempo, o problema é satisfazer todas da melhor forma, minimizando a
magnitude do vetor de momentos Ey (ze).

A estimacdo por MMG deve encontrar um estimador S que minimize
(ROODMAN, 2009, p.89):

IEnGo)lla = (/N2 Bl = N(22E) A(L2E) = () Ezaz’E (3.1.21)

Em que A é a matriz simétrica e positiva semidefinida de peso dos momentos,
cuja funcdo é ponderar cada um dos momentos de forma a garantir que os que

possuem maiores covariancias recebam os menores pesos (BUENO, 2011). Uma
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possibilidade é utilizar o inverso da matriz de covariancia dos momentos, isto &,
A= Var(ze) L.

Como Var(ze)~! é desconhecida, deve-se escolher um valor para A que
garanta as propriedades desejadas para estimar f. Usualmente, escolhe-se
A= (Z'HZ)™1, em que H é uma estimacdo arbitraria da matriz de covariancia dos
erros (), desde que sejam feitas hipoteses razoaveis sobre os erros. Roodman
(2009, p.94-95) aponta que mesmo quando H € baseada em hipéteses incorretas
sobre as variancias dos erros, o estimador onestep ainda é consistente.

Resolvendo o problema de minimizacdo de S, encontra-se o estimador do

primeiro passo (onestep) de MMG:
B, = (X'ZAZ'X)"'X'ZAZ'Y = [X'Z(Z'HZ) ' Z'X]"'X'Z(Z'HZ)"'Z'Y (3.1.22)

Em seguida, utilizam-se os residuos dessa estimacao para estimara matriz de
covariancia dos erros (), e reestima-se a regressao, substituindo A = (Z'HZ)~* por

A= (Z'0,2)71, gerando o estimador twostep:
by =|X'Z2@ 02 ZX| X222 Z'Y (3.1.23)

O estimador B, serd eficiente e robusto sob qualquer padrdo de
heteroscedasticidade e correlagéo.

Entretanto, as estatisticas dos erros-padrdo desse estimador serao
fortemente viesadas para baixo em pequenas amostras, quando o numero de
instrumentos for muito grande. Isso ocorre porque pesar novamente 0s momentos
baseados nas préprias variancias e covariancias estimadas pode acabar minando os
dados e indiretamente atribuindo sobrepesos as observacdes que se encaixam no
modelo e pesos menores as que o contradizem. Para resolver esse problema é
necessario aplicar a correcdo de Windmeijer (2005) para amostras finitas na
estimacédo two step — a qual ndo sera demonstrada aqui, mas pode ser vista em
Roodman (2009, p.96-97).
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3.3Dados e modelo

O objetivo do presente trabalho é analisar a relacédo existente entre o volume

de crédito e determinadas variaveis agregadas e no nivel da firma bancaria para um

grupo de paises da América Latina.

Especificamente, foram incluidas variaveis que se espera serem altamente

correlacionadas com o volume de crédito, a partir da revisdo da literatura relativa aos

determinantes do crédito bancério, descrita no capitulo 1 deste trabalho.

As varidveis macroeconémicas utilizadas na pesquisa empirica foram obtidas

na base de dados do Banco Mundial e FMI, e estao descritas a sequir:

GDP - E o Gross Domestic Product, que corresponde ao Produto Interno Bruto
(PIB), representa a producdo doméstica total de um pais num determinado
ano t. E a medida oficial do nivel de atividade de uma economia, que
influencia (e € influenciado) diretamente a demanda, o nivel de investimentos,
consumo e producdo industrial. Na literatura se observou uma relacdo
positiva entre essas variaveis, de forma que um PIB maior € acompanhado de
um volume de crédito maior. Os dados foram extraidos do BM.

inf- E a inflagio, medida pelo Consumer Price Index (CPI), ou indice de
preco ao consumidor. E uma medida de estabilidade econdmica e afeta os
valores das taxas de juros reais, e, portanto, o risco de mercado da taxa de
juros e o risco de perdas nas operacdes de crédito, de um lado, e o retorno de
projetos do outro. A literatura indica uma relacéo negativa. Os dados foram
extraidos do FMI.

e jur- E ataxa de juros de mercado (Money Market Rate). Essa taxa ¢ a taxa

de mercado interbancéario, a qual tem forte ligacdo com a taxa de politica
monetaria em alguns paises. Essa variavel tem impacto sobre o spread e
sobre os custos de financiamento. Observa-se, nos estudos, uma relacao

negativa entre essa variavel e o crédito. Os dados foram extraidos do BM.

Além de variaveis macroecondmicas, foram incluidas variaveis micro-

bancarias extraidas do Bankscope (Bureau van Dijk). Este consiste em uma base de

dados englobando cerca de 30 mil instituicdes financeiras bancarias de diversos

paises, de origem publica ou privada, configurando-se uma das maiores bases de
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dados bancérios disponivel. Os dados séo informados no nivel micro, para cada
firma bancaria individualmente, obtidos a partir das informacdes dos balangos
publicados, de bancos centrais, agéncia de rating, entre outras fontes.

As variaveis micro-bancarias utilizadasséo descritas abaixo:

e cred — E o total das concessbes de crédito realizadas em cada ano dpor
cada banco i. E a variavel dependente, para a qual se pretende obter a
correlacdo com as demais variaveis. Foi incluida uma defasagem dessa
variavel do lado direito da equacéao, pois acredita-se que o nivel de concessao
de crédito passado tenha relacdo com o nivel de concessdo de crédito
corrente;

e at - E o total de ativos de cada banco i para cada ano t. Utiliza-se como proxy
para o tamanho do banco. A literatura indica a existéncia de uma relagéo
positiva entre essa variavel e o crédito;

e Adep - E ataxa de variacéo do total dos depdsitos & vista de cada banco i em
cada ano t. A relacdo entre essas variaveis tem se mostrado positiva,
indicando que um maior crescimento dos depdsitos a vista esta relacionado
com maiores concessdes de empréstimos;

e nim- Net Interest Margin ou margem de intermediacéo financeira é a diferenca
entre a receita recebida de juros e as despesas de juros pagas nos depadsitos,
medida como percentual do total de ativos. E similar ao conceito de margem
de lucro bruto de empresas nao-financeiras. Trata-se de uma medida de
spread ex-post. Esta variavel apresentou relacdo positiva com o crédito em
estudos anteriores. E calculado por:

Receita liquida de juros

im = 100
nmm * Total de ativos

e lig- E a razdo de liquidez. Utiliza-se como proxy para a preferéncia pela
liquidez dos bancos. Aplicacdes em titulos em geral funcionam como reserva
secundéaria dos bancos em funcdo de sua alta liquidez decorrente da
existéncia de mercados secundarios. A literatura mostrou uma relacao

negativa ente a razdo de liquidez e o crédito. E medida pela relag&o:

Total dos titulos

Total de ativos

lig = 100 =
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e ga - E o grau de alavancagem, medido pela razdo ativo ajustado (total do
ativo excluindo-se 0s encaixes bancarios e titulos) e patrimoénio liquido.
Segundo DE PAULA et al. (2001, p.299), “Como os titulos publicos em
geral(...) constituem, em boa medida, reservas secundaria dos bancos, a
razdo ajustada reflete melhor a alavancagem dos ativos dos bancos como
uma medida do grau de aversdo ao risco do banco, assim como de sua
capacidade de absorver possiveis perdas”. O grau de alavancagem €, entéo:

Total de ativos — encaixes — titulos publicos
ga =100 *

Patrimoénio Liquido

e cap - E o grau de capitalizacido. Mensura o grau de protecdo ao risco que o
banco adota, ou seja, € uma medida de aversao ao risco dos bancos. Bancos
com alta aversao ao risco poderdo ofertar menos crédito em momentos de
maior incerteza e mais crédito em momentos de maior prosperidade. Nos
estudos citados anteriormente, a relacdo encontrada com o crédito foi
negativa. E calculado por:

Patrimoénio liquido

cap =100« Empréstimos liquidos

Todas as variaveis estdo expressas em logaritimos neperianos, In(x), sendo
que apenas as variaveisnim e inf, por apresentarem valores negativos, esta
expressa da forma In(1 + x/100). As variaveis créditos, depésitos, ativos totais e
GDP foram deflacionadas para valores de 2013 com o indice de precos ao
consumidor de cada pais, obtido no BM.

Para este estudo, optou-se pelo foco nos sistemas bancarios da América
Latina. Especificamente, foram escolhidos oito paises latino-americanos que
passaram ou estdo passando por processo de aprofundamento financeiro de suas
economias nos ultimos 20 anos: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México, Peru,
Uruguai e Venezuela. Foram selecionados 190* bancos comerciais, com dados para
0s anos de 2000 a 2013. A lista desses bancos pode ser vista na Tabela 11
(APENDICE).

A definicdo de banco comercial no Bankscope é aquela estabelecida em cada

pais. No Brasil, a definicdo de banco comercial estabelecida pelo Banco Central

*Dos 227 bancos comerciais disponiveis no Bankscope em julho de 2015, foram retirados 37 bancos
que possuiam dados para apenas 1 ou 2 anos.
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(BCB) estd em linha com a definicdo usual, sendo esta: instituicdes financeiras
privadas ou publicas que tém como objetivo principal proporcionar suprimento de
recursos necessarios aos agentes e que tenha como atividade tipica a captacdo de
depdsitos a vista (podendo também captar depdsitos a prazo) (BCB, 2015).

Para estimar essa relagéo foi utilizado o modelo de dados em painel estimado
por MMG-S, elaborado por Arelllano-Bover/Blundell-Bond, método descrito na se¢éo
anterior.

O modelo estimado é definido pela equacéo de regressao abaixo:

cred;; = p; + Bicred;;_q + Brat;; + PsAdep; + Psnim; + Buliq;r + Begai

+ Bycap;; + BsGDP;; + B1iinfir + +P1jurfic + &

Em que i =1,..,190 € o numero de individuos (bancos) e t=1,..,14 é 0
periodo de tempo (de 2000 a 2013). O termo pu; representa os efeitos fixos
individuais, que varia para cada individuo i, mas € invariante no tempo, e ¢, € 0
termo de erro estocastico, que admite heteroscedasticidade e autocorrelacédo entre
observaces do mesmo individuo, mas ndo entre individuos diferentes. As variaveis
sao aquelas definidas acima. Assim como 0 modelo apresentado na secéo 3.2, tem-

se as seguintes propriedades:

E(u) = E(g¢) =0
Var(w) =i , Var(ey) = oZ;

Cov(e;y, &) = 0 para cada i, j, t,s, com i # j.
3.4Resultados

O modelo descrito na secédo 3.3 foi estimado no Stata, utilizando a rotina
xtabond2. Foram incluidas todas as defasagens a partir da segunda para os
regressores endogenos e utilizou-se a correcdo de Windmeijer (2005) para amostras
finitas na estimacdo em dois passos (twostep). Buscou-se contornar o problema do
excesso de instrumentos utilizando a opgéo collapse e a redugcdo do numero de
defasagens, optando-se pela primeira por garantir maior uso das informacoes

disponiveis e apresentar melhores resultados.
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Tabela 9 abaixo reporta os resultados obtidos na estimagdo. Um resumo dos
valores das variaveis pode ser visto na Tabela 12 (APENDICE).

Tabela 9 - Resultado da estimacéo

Variaveis Coeficiente | P-valor

Credt-1 0.114*=*(  0.001
(0.035)

At 0.767**  0.047
(0.031)

ADep 0.007**|  0.003
(0.003)

NIM 1.060***  0.000
(0.354)

Liq -0.088***|  0.000
(0.021)

GA -0.373***|  0.000
(0.050)

Cap -0.654***|  0.000
(0.060)

GDP 0.207***|  0.000
(0.024)

Inf 0.654***|  0.000
(0.182)

Jur -0.031**|  0.016
(0.013)

AB AR (1) -3.81| 0.000

AB AR (2) 0.10{ 0.916

Hansen J test 139.01] 0.101

Difference-in-hansen para equagéo

no nivel

Excluding group 127.21] 0.112
Difference (null H = exogenous) 11.81] 0.298

Numero de observacdes 1825

Namero de grupos 185

NUmero de instrumentos 129

Notas: Erros-padréo entre paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05.
Fonte: Elaboragao propria.

E preciso tomar alguns cuidados na interpretacdo desses resultados. Por se

tratar da estimacdo de uma regressdo em que ha apenas uma equacdo na forma
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reduzida, ndo podemos estabelecer uma relacdo causal entre essas variaveis. Pode
haver um efeito feedback com as variaveis afetando-se mutuamente. N&o é dificil
supor que, por exemplo, assim como os ativos determinam o volume de concesséo
de crédito, o préprio volume de concessdo de crédito tenha efeito determinante
sobre o ativo do banco. Assim, nesse tipo de estimacédo, o efeito feedback néao é
captado, sendo necessario o uso de modelos que estimem mais de uma equacgéo ao
mesmo tempo, como 0s modelos de Equacdes Simultaneas ou modelos de Vetores
Autorregressivos (VAR). A analise desse trabalho, portanto, focara na correlacéo
estatistica (se os coeficientes séo significantes e se existe relacdo positiva ou
negativa) entre as variaveis e o crédito bancario.

As variaveis inseridas se mostraram estatisticamente significantes e os sinais
dos coeficientes estimados estdo aparentam estar em linha com a literatura
econdmica e com os resultados j4 encontrados em outros trabalhos similares que
serviram de fundamentacgéo para esta pesquisa.

O resultado da estimacédo revelou um coeficiente positivo para o total da
concessao de crédito defasado de um periodo (0,11), indicando que a concesséao de
crédito no tempo corrente (t) esta positivamente relacionada a concessao de crédito
passada (t-1).

Foi observado um coeficiente de 0,77 para o total de ativos, apontando para a
existéncia de uma relacdo positiva entre o tamanho do banco e o volume de crédito
concedido. Segundo a literatura, € esperada uma relacdo positiva entre essas
variaveis, uma vez que quanto maior o banco maior tende a ser suas
disponibilidades para conceder crédito, bem como maior € o acesso aos diversos
tipos de fontes de captacéo de recursos.

Também mostrou uma relacao positiva com as concessdes de crédito a taxa
de crescimento dos depodsitos (0,007). Os depdsitos a vista representam um
importante fonte de recursos para os bancos realizarem concessoes, de forma que
esse resultado parece estar em acordo com trabalhos realizados.

A margem de intermediagdo financeira ou NIM (Net Interest Margin),
representa uma medida de lucro (spread ex-post) das empresas bancarias, e
apresentou relacdo positiva (1,06) com o total das concessfes de crédito.

Novamente, a literatura corrobora esse resultado, pois observou-se que quanto
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maiores forem os retornos associados as operacdes de crédito, maiores serdo os
estimulos dos bancos para realizar concessoes.

O nivel de atividade econbmica, medido pelo PIB, € positivamente
relacionado com o crédito (0,21), indicando que periodos de maior prosperidade
estdo associados a maiores concessdes de crédito por parte dos bancos. Isso pode
estar relacionado tanto a maior demanda, quando maior otimismo por parte dos
agentes tomadores aumentam a procura por recursos para realizacdo investimento,
guanto as melhores perspectivas quanto ao risco e o retorno das operacdes de
crédito por parte dos bancos, diminuindo a chance de fracasso dos projetos e de
default por parte dos tomadores.

Essas variaveis sdo medidas do nivel de atividade e de estabilidade de um
pais, indicando momentos de maior prosperidade e de maior adversidade, bem
como de maior ou menor demanda por crédito por parte dos agentes e de melhor ou
pior perspectiva de retorno por parte dos bancos.

A taxa de inflagcdo (0,65) mostrou sinal positivo, contrario ao observado no
capitulo 1. Embora ndo seja papel deste estudo atribuir causalidade na relacdo entre
essas variaveis (uma vez que o modelo ndo permite responder a esta pergunta), é
possivel realizar uma reflexdo com base na literatura. Entre os possiveis motivos
que podem tornar a concessdo de crédito positivamente relacionado a taxa de
inflacdo existe o efeito desta na reducdo das taxa de juros reais, que, por um lado,
poderd estimular a demanda por crédito por parte dos agentes e, por outro, ao
reduzir os rendimentos reais das concessdes, pode empurrar 0s bancos na busca
pelo lucro, aumentando a propensédo a conceder crédito.

E preciso destacar que isso s6 faz sentido até certo nivel de inflagéo, pois,
guando a inflacdo é demasiadamente alta, o risco de mercado ou risco de juros dos
bancos (isto é, o risco de se ter um spread muito baixo ou mesmo negativo em
funcdo das flutuacbes das taxas de juros reais) se eleva de tal maneira que a
atividade de intermediacédo financeira pode se tornar muito arriscada para 0s
bancos, que passam a aplicar predominantemente em titulos ou na realizacdo de
empréstimos de curto prazo. No caso dos paises da Ameérica Latina selecionados,
pode-se observar na Tabela 13 (APENDICE) um quadro misto de comportamento da

inflacdo, com um grupo de paises com inflagdo mais baixa (Chile, Peru e, mais

59



recentemente, Colémbia e México) e um grupo de paises com inflacdo mais elevada
(Argentina, Brasil, Venezuela e Uruguai).

Assim, uma suposicao seria que o efeito das taxas de juros reais mais baixas
tenham predominado sobre a relacdo negativa usualmente observada, mas nao é
possivel afirmar, com base neste modelo, esse tipo de relagdo entre essas variaveis,
podendo ser objeto de estudos futuros.

A taxa de juros se mostrou negativamente relacionada com a concessao de
crédito (-0,03). A taxa de juros Money Market € a taxa de mercado interbancario, que
reflete a dire¢do da politica monetéria e o custo do financiamento das operagdes de
crédito para o Banco.

Os resultados também indicam que bancos com menor indice de liquidez (-
0,09), e capitalizacdo (-0,65) estdo relacionados com maiores concessdes de
crédito. De acordo com a literatura, é esperado que bancos com maior preferéncia
pela liguidez e mais capitalizados possuam maior aversao ao risco e, portanto,
estejam mais propensos a substituir operacdes de empréstimos pela aplicacdo em
titulos publicos e privados, 0s quais podem ser mais seguros e, no caso dos paises
da América Latina, apresentam boa rentabilidade em decorréncia das altas taxas de
juros.

Por fim, foi observada uma relagcdo negativa entre a variavel grau de
alavancagem (-0,37) e a concessado de crédito. Mais uma vez, é possivel realizar
uma reflexdo despretensiosa, a partir da literatura, das razbes para isso. Uma
possibilidade é que os bancos estejam se alavancando mais para aumentar suas
aplicacbes em titulos (publicos e privados) do que (relativamente) para expandir a
concessao de empréstimos, uma vez que muitos bancos da América Latina mantém
alto grau de liquidez no seu ativo (encaixes bancérios e aplicacbes em titulos).
Contudo, essa é uma hipotese que requer um maior aprofundamento empirico e
abordagem econométrica apropriada.

Outras variaveis foram consideradas nas primeiras rodadas desse modelo, a
saber: a) Indicador de qualidade dos ativos, dada pela razdo entre crédito de
liquidacdo duvidosa/ total do crédito. Crédito de liquidacdo duvidosa é o crédito que
ndo se acredita que sera pago, de acordo com o prazo de inadimpléncia
estabelecido em contrato ou com a situacao financeira do tomador. Quanto maior a

parcela de créditos de liquidacdo duvidosa no total, pior sera a qualidade da carteira
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do banco e maior sera o custo com as reservas de provisdo para essas perdas; b)
Taxa de cambio do pais em Moeda Local / US$, e; c) Spread no nivel agregado,
obtido no banco mundial. No entanto, essas variaveis ndo se mostraram
significantes dada a especificacdo do modelo ou ndo contribuiram para um melhor
ajuste do modelo e foram retiradas.

Ao realizar este tipo de andlise estatistica é preciso ter cuidado para que haja
uma correta especificacdo do modelo, caso contrario, a interpretacéo de coeficientes
pode gerar relacdes falsas entre as variaveis analisadas. A insercdo de variaveis
explicativas estatisticamente correlacionadas com outros regressores ou a nao-
inclusdo de variaveis explicativas significantes pode modificar a estatistica de forma
a viesar testes e até mesmo inverter sinais de outras variaveis ou torna-las
insignificantes, modificando a interpretacdo da relacdo existente entre essas
variaveis. Dessa forma, foram realizados testes para a adequacdo do modelo
especificado.

Os testes tradicionalmente aplicados a esse tipo de estimacédo apresentaram
bons resultados. Os testes de Arellano-Bond AB AR(1) e AB AR(2) — cujas hipoteses
nulas sdo a auséncia de autocorrelagdo — indicam autocorrelacdo de primeira ordem
no termo de erro aleatério e auséncia de autocorrelacdo a partir da segunda
defasagem, resultado em acordo com o esperado, uma vez que Ag,; €
correlacionado com Ag;,_; mas ndo com Ag;_, em diante.

Teste J de Hansen nao rejeita a hipotese nula, indicando que as restricdes de
sobreidentificacdo sdo validas. Observa-se que o p-valor para esse teste ndo €
demasiadamente alto, o que pode indicar que a estatistica ndo foi enfraquecida por
excesso de instrumentos, um problema corrente nesse modelo. O teste Difference-
in-Hansen analisa a diferenca na estatistica J de Hansen ao excluir-se dos
instrumentos um subgrupo de instrumentos suspeitos de ndo serem validos. A
hipétese nula é de que tanto o subgrupo com instrumentos excluidos quanto o
subgrupo de instrumentos suspeitos sdo validos. Os resultados apresentados na
estimacéao indicam que as restricdes de sobreidentificacdo sdo validas para todos os
subgrupos.

E comum a interpretacdo dos testes J de Hansen e Difference-in-Hansen
como testes para a validade de instrumentos. No entanto, Parente e Silva (2011)

apontam que esses testes verificam a validade das restricbes de identificacdo e
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pouco dizem sobre a validade das condi¢des de momentos impostas pelo modelo
econdmico. De fato, as restricdes de sobreidentificacdo podem ser validas mesmo
quando os instrumentos sdo correlacionados com 0s erros, a0 mesmo tempo em
que essas restricbes ndo sao necessarias para que 0s parametros de interesses
possam ser identificados®. Por esse motivo foi realizado um teste para instrumentos
fracos, cujos resultados estdo descritos na Tabela 10. Deseja-se saber se 0s
instrumentos utilizados tém uma correlacéo forte com os regressores, isto €, se sao
robustos. Foi rodada a rotina weakiv no Stata, com simula¢gdes de 100.000 para o

teste CLR e com peso 0,5 para K no teste K-J.

Tabela 10- Teste para instrumentos fracos

Teste P-valor
CLR 0.0473
K 0.9899

J 0.0139
K-J 0.0276
AR 0.0420
Wald 0.0000

Fonte: elaboracéo prépria.

O teste de Wald, normalmente utilizado, ndo € robusto na presenca de
instrumentos fracos. Por essa razdo, sao aplicados também testes que sdo robustos
mesmo diante de instrumentos fracos, como o Conditional Likelihood Ratio (CLR), o
teste de Multiplicador de Lagrange K, o teste J, além dos testes K-J (uma
combinacao dos testes K e J) e Anderson-Rubin (AR) que testam exogeneidade e
robustez. Nos testes CLR e K a hipdtese nula é de que todos os Bs sao zero,
assumindo-se exogeneidade (E(Zu) =0). Para o teste J, a hipétese nula é
Hy: E(Zu) = 0. A diferenca entre esse teste e a estatistica J de Hansen ja realizada é
que ele assume p = Opara todos os coeficientes. Para os testes K-J e AR, a
hipétese nula é Hy:E(Zu)=0 e Hy:f =0, ou seja, testa-se conjuntamente
exogeneidade e robustez dos instrumentos. O teste Wald testa Hy: § = 0 e assume

que a identificacdo de B na estimacdo é forte®. A excecdo do teste K, todos os

> As provas podem ser vistas em Parente e Silva (2011).
*® para um maior aprofundamento sobre esses testes, ver Mikusheva (2005).
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testes realizados indicam que, para um nivel de até 5%, os instrumentos s&o
robustos e exdgenos.
4 CONCLUSOES

O presente trabalho buscou analisar a relacdo existente entre o volume de
credito e determinadas variaveis que se espera serem altamente correlacionadas
com essa variavel. Especificamente, buscou-se observar a relacdo entre concessoes
de crédito e PIB, Inflacdo e taxa de juros, além de variaveis micro-bancarias, quais
sejam: volume do ativo (como proxy para o tamanho do banco), taxa de variacdo de
depdsitos, taxa de intermediacéo financeira (representando o lucro), grau de liquidez
(representando o conceito de “preferéncia pela liquidez”), grau de alavancagem e
grau de capitalizacao (representando o grau de aversdo ao risco da firma bancaria),
além da propria variavel de crédito defasada de um periodo. Destaca-se que a
analise é realizada néo para o crédito agregado, mas para a concessao de crédito
de cada firma bancaria.

Essas variaveis foram obtidas no nivel de cada firma bancaria na base de
dados do Bankscope, a qual engloba cerca de 30 mil instituicbes financeiras
bancéarias de diversos paises, de origem publica ou privada, configurando-se uma
das maiores bases de dados bancarios disponivel. Foram selecionados 190 bancos
comerciais de 8 paises da América Latina — Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México, Peru, Uruguai e Venezuela — com dados para os anos de 2000 a 2013.
Esse horizonte temporal engloba o periodo observado de boom de crédito na regiao,
consequéncia do aprofundamento financeiro e do processo de liberalizacdo e
reestruturacao do sistema financeiro e bancario, ocorrido na década de 1990.

A motivacdo para o trabalho deriva da importancia do sistema financeiro e
bancéario para o crescimento na economia capitalista moderna, conforme a revisao
da literatura realizada no capitulo 1.

No papel de intermediador do sistema financeiros, alocam poupanca e
realizam o financiamento do investimento, reduzindo os altos custos de informacéo e
de transacdo que s&o naturais de mercados com presenca de informacgao
assimétrica, concentrando em um uUnico agente a missao de coletar informacéo e

monitorar os tomadores de empréstimos. Além disso, atuam na funcdo de criar
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liquidez para além dos depédsitos previamente colocados, fornecendo o finance
(ofertando crédito no momento em que a firma decide investir) e funding
(consolidando as dividas de curto prazo) necessarios para que o investimento seja
realizado.

O objeto deste trabalho foram as firmas bancarias, as quais desempenham
funcBes especiais na intermediacdo que estdo relacionadas a sua capacidade de
obter depdsitos a vista junto ao publico. Isso |hes permite atuar como
transformadores de liquidez e maturidade, ao financiarem ativos de longo-prazo
(empréstimos) com recursos de curto-prazo (depésitos a vista). Segundo dados do
Banco Mundial, em 2013 o crédito bancario respondeu por mais de 25% do crédito
ao setor privado nos Estados Unidos, quase 60% nos paises membros da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e
ultrapassa 90% em alguns paises da América Latina.

De fato, como descrito no capitulo 2, os paises latino-americanos em questao
sdo caracterizados por terem sistemas financeiros bank-based (isto €, baseados em
crédito bancéario), com os mercados de capitais possuindo baixa liquidez e
relativamente pequena participagdo no mercado financeiro. Um dos motivos €
existéncia de grandes incertezas financeiras, institucionais e juridicas, que garantem
aos bancos maior vantagem na obtencéo e avaliacdo de informacdes essenciais ao
papel da intermediacdo financeira, reduzindo 0s riscos associados a essas
operacdes, conforme apontado por Levine (2000).

Apesar da dependéncia do sistema bancério, tais paises possuem baixa
relagdo crédito/PIB quando comparados a paises desenvolvidos. N&o obstante, essa
relacdo vem crescendo na maioria dos paises, com destaque para o Brasil e o Chile
e Colébmbia, como resultado do processo de liberalizacdo financeira ocorrido na
América Latina, no inicio da década de 1990, e do boom do crédito bancério ocorrido
na regiao ao longo da década 2000. Segundo dados do Banco Mundial, a relacéo de
crédito bancario ao setor privado como percentual do PIB para América Latina saiu
de 29% em 1990 para 47% em 2012, sendo que para alguns paises essa relagéo é
muito maior — caso do Chile (104%) e do Brasil (64%). Ainda que em alguns paises
essa relacao continue baixa, na maior parte deles foi observado crescimento (exceto
para Uruguai e Venezuela), indicando maior aprofundamento do setor financeiro na

regiao.
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Além disso, houve aumento da lucratividade dos bancos latino-americanos
(medido pelo retorno sobre os ativos) e melhora dos indices de eficiéncia, com a
reducdo da razdo custo-receita (cost-to-income ratio) para niveis similares a de
paises desenvolvidos, com excecao do Uruguai e da Venezuela. Apesar disso, 0
sistema bancario da regido ainda é fortemente concentrado (afetado pelo forte
movimento de fusdes e aquisicbes ocorridas ao longo do processo de liberalizagéao
financeira) e com alto custo de intermediacédo (spread).

A analise estatistica realizada consiste na estimacdo um modelo de dados em
painel utilizando o Método dos Momentos Generalizados — Sistema (MMG-S), de
Arellano—Bover/Blundell-Bond, com base na rotina Xtabond2 do Stata, conforme
descrito em Roodman (2008, 2009). A escolha deste método de estimacao decorre
da sua melhor adequacdo para modelos como o deste trabalho, em que se
considera que a varidvel dependente seja afetada por valores passados dela mesma
e cuja amostra possui um periodo curto de tempo (T) e um grande numero de
individuos (bancos).

O resultado da estimacdo indica que as variaveis sdo estatisticamente
significantes e a maioria delas apresentou resultados que aparentam estar alinhados
com a literatura relativa ao tema e com os resultados ja encontrados em outros
trabalhos que serviram de fundamentacao para esta pesquisa.

Observou-se um coeficiente positivo para o total da concessao de crédito
defasado de um periodo (0,11), indicando que a concessédo de crédito no tempo
corrente (t) esta positivamente relacionada a concessao de crédito passada (t-1).

Foi encontrada uma relacao positiva entre a concessao de crédito e o volume
de ativos (0,77). Segundo a literatura, € esperada uma relacdo positiva entre essas
variaveis, uma vez que bancos maiores possuem maior capacidade de captacao de
recursos e melhor capacidade de mitigacdo dos riscos, uma vez que concentram
maior numero de informacgao sobre projetos e tomadores e tem maior capacidade de
diversificacao das suas operacdes ativas.

Também mostrou uma relacéo positiva a taxa de crescimento dos depadsitos a
vista (0,007), os quais representam um importante funding, de forma que esse
resultado parece estar em acordo com trabalhos realizados.

Foi observada relac&o positiva com a margem de intermediacéo financeira ou

NIM (Net Interest Margin) (1,06), a qual representa uma medida de lucro (spread ex-
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post), indicando que quanto maiores forem os retornos associados as operacdes de
crédito, maiores serdo os estimulos dos bancos para realizar concessées
alternativamente a outras operacdes financeiras (como aplicagdo em titulos
publicos). Novamente, este resultado parece alinhado com o observado na literatura.

Também observou-se uma relacdo positiva com o nivel de atividade
econdmica, medido pelo PIB (0,21), indicando que periodos de maior prosperidade
estdo associados a maiores concessfes de crédito por parte dos bancos. Isso pode
estar relacionado tanto a maior demanda, por parte dos agentes tomadores, quanto
as melhores perspectivas de risco e retorno das operacbes de crédito e maior
capacidade dos tomadores de honrarem seus compromissos, por parte dos bancos.

Foi encontrada uma relacdo negativa entre a taxa de juros Money Market (-
0,03), isto €, a taxa de mercado interbancario, que reflete a direcdo da politica
monetéria e o custo do financiamento das operacdes de crédito para o Banco.
Politicas monetérias restritivas atuam para frear a expansao monetéaria e, portanto,
agem na direcao de restringir as concessoées de crédito por parte dos bancos.

Os resultados também indicam que bancos com menor indice de liquidez (-
0,09), e capitalizacdo (-0,65) estdo relacionados com maiores concessdes de
crédito. De acordo com a literatura, é esperado que bancos com maior preferéncia
pela liguidez e mais capitalizados possuam maior aversao ao risco e, portanto,
estejam mais propensos a substituir operacdes de empréstimos pela aplicacdo em
titulos publicos e privados, 0s quais podem ser mais seguros e, no caso dos paises
da América Latina, apresentam boa rentabilidade em decorréncia das altas taxas de
juros.

Duas variaveis, no entanto, apresentaram sinais opostos ao observado na
literatura: a taxa de inflacédo (0,65) e grau de alavancagem (-0,37). Embora o objetivo
deste trabalho ndo seja realizar andlises de relacbes causais, pode-se levantar
algumas hipoteses que podem ser adequadamente testada em estudos posteriores.

Entre os possiveis motivos que podem tornar a concessdo de crédito
positivamente relacionado a taxa de inflagdo existe o efeito desta na reducdo das
taxa de juros reais, que, por um lado, podera estimular a demanda por crédito por
parte dos agentes e, por outro, ao reduzir os rendimentos reais das concessoes,
pode empurrar 0s bancos na busca pelo lucro, aumentando a propensao a conceder

crédito.
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Em relacdo ao grau de alavancagem (-0,37), uma possibilidade é que os
bancos estejam se alavancando mais para aumentar suas aplicagbes em titulos
(publicos e privados) do que (relativamente) para expandir a concessdo de
empréstimos, uma vez que muitos bancos da América Latina mantém alto grau de
liquidez no seu ativo (encaixes bancérios e aplicacdes em titulos).

Todos os testes realizados apontaram para adequacdo do modelo, com o
teste de Arellano-Bond indicando auséncia de autocorrelacdo a partir da segunda
defasagem, o Teste J de Hansen indicando que as restricbes de sobreidentificacdo
sdo validas (e aparentemente ndo enfraquecido por excesso de instrumentos) e o
teste Difference-in-Hansen apontando para a validade das restricoes de
sobreidentificacdo para todos os subgrupos.

Além disso, conforme recomendado por Parente e Silva (2011), foram
realizados testes adicionais para a validade das condi¢cdes de momentos impostas
pelo modelo econdmico, através do teste de Wald, Conditional Likelihood Ratio
(CLR), o teste de Multiplicador de Lagrange K e o teste J, para correlagédo forte com
0s regressores (robustez), além dos testes K-J (uma combinacédo dos testes K e J) e
Anderson-Rubin (AR) que testam exogeneidade e robustez. A excecédo do teste K,
todos os testes realizados indicam que, para um nivel de até 5%, os instrumentos
sdo robustos e exdgenos.

Destaca-se que o foco deste trabalho foi analisar a relacdo existente entre o
volume de crédito e determinadas variaveis agregadas e no nivel da firma bancéria
que se espera serem altamente correlacionadas com as concessdes, com base na
literatura. Entretanto, a relacdo causal entre essas variaveis e o crédito ndo foi
abordada. O motivo € que, por se tratar da estimacédo de uma regressao em que ha
apenas uma equacao reduzida, este modelo ndo capta o efeito feedback que
possivelmente existe da variavel dependente com as variaveis explicativas. Nao é
dificil supor que, por exemplo, assim como os ativos determinam o volume de
crédito, o proprio volume de crédito tenha efeito determinante sobre o ativo do
banco. Para captar esse efeito € necessario o uso de modelos que estimem mais de
uma equagado ao mesmo tempo, como 0os modelos de Equacdes Simultaneas ou
Vetores Autorregressivos (VAR). Ademais, algumas das variaveis que nao se
mostraram significantes podem ter mostrado esse resultado devido a duas relagdes

causais que se autocancelam. Por essa razdo, um estudo mais aprofundado das
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relacdes causais entre essas variaveis € importante, e configura um desdobramento

gue pode ser feito a partir deste trabalho.
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ao prépria

Fonte: Elaborag
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APENDICE

Tabela 11 - Lista de bancos (continua)
Banco Pais Banco Pais
Banco CMF SA Argentina |Banco Citibank Brasil
Banco Columbia SA Argentina [Banco CNH Industrial Capital SA Brasil
Banco Comafi SA Argentina |[Banco Cruzeiro do Sul S.A. Brasil
Banco de Corrientes SA Argentina [Banco da Amazonia SA Brasil
Banco de Formosa, SA Argentina |Banco Daycoval SA Brasil
Banco de Galicia y Buenos Aires SA Argentina [Banco de Tokyo-Mitsubishi UFJ Brasil S.A. Brasil
Banco de la Ciudad de Buenos-Aires Argentina |[Banco do Brasil S.A. Brasil
Banco de la Nacion Argentina Argentina [Banco do Estado de Sergipe SA - BANESE Brasil
Banco de la Pampa Argentina [Banco do Estado do Espirito Santo S.A. - BANESTES |Brasil
Banco de la Provincia de Buenos Aires Argentina [Banco do Estado do Para SA - BANPARA Brasil
Banco de San Juan S.A. Argentina [Banco do Estado do Rio Grande do Sul S.A. Brasil

BANRISUL

Banco de Santa Cruz Argentina [Banco Fator S.A. Brasil
Banco de Santiago del Estero Argentina [Banco Fibra S.A. Brasil
Banco de Servicios Financieros SA Argentina |Banco Ficsa SA Brasil
Banco de Servicios y Transaciones SA Argentina [Banco Fidis SA Brasil
Banco del Chubut S.A. Argentina [Banco Ford S.A. Brasil
Banco Industrial S.A. Argentina |[Banco GMACS.A. Brasil
Banco Itau Argentina SA Argentina [Banco Guanabara SA Brasil
Banco Macro SA Argentina [Banco Industrial do Brasil S.A Brasil
Banco Mariva S.A. Argentina [Banco Industrial e Comercial S.A. - BICBANCO Brasil
Banco Meridian SA Argentina [Banco Indusval SA Brasil
Banco Municipal de Rosario Argentina [Banco Intercap S.A. Brasil
Banco Patagonia SA Argentina [Banco Itau BBA S.A. Brasil
Banco Piano SA Argentina |Banco JP Morgan SA Brasil
Banco Provincia de Tierra del Fuego Argentina [Banco Maxima SA Brasil
Banco Provincia del Neuquén SA Argentina [Banco Mercantil do Brasil S.A. Brasil
Banco Saenz SA Argentina [Banco Mercedes-Benz do Brasil SA Brasil
Banco Santander Rio S.A. Argentina [Banco Modal SA Brasil
Banco Supervielle SA Argentina [Banco Original SA Brasil
BBVA Banco Frances SA Argentina |Banco Pan S.A. Brasil
BNP Paribas Argentina [Banco Paulista S.A. Brasil
Citibank NA Argentina [Banco Pecunia SA Brasil
Deutsche Bank SA Argentina [Banco Pine SA Brasil
HSBC Bank Argentina S.A. Argentina |Banco Rabobank International Brasil S.A. Brasil
Industrial and Commercial Bank of China (Argentina)|Argentina |Banco Rendimento S.A. Brasil
SA

Nuevo Banco de Santa Fe Argentina [Banco Rodobens SA Brasil
Banco ABC - Brasil SA Brasil Banco Rural SA Brasil
Banco ABN Amro Real SA Brasil Banco Safra Brasil
Banco BMG SA Brasil Banco Santander (Brasil) S.A. Brasil
Banco BNP Paribas Brasil S.A. Brasil Banco Societe General Brasil SA Brasil
Banco Bonsucesso SA Brasil Banco Sofisa S.A. Brasil
Banco Bradesco SA Brasil Banco Sumitomo Mitsui Brasileiro SA Brasil
Banco BTG Pactual SA Brasil Banco Triangulo SA-Tribanco Brasil
Banco BVA SA Brasil Banco Volkswagen SA Brasil
Banco Cacique SA Brasil Banco Votorantim SA Brasil

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 11 - Lista de bancos

(concluséao)

Banco Pais Banco Pais
Banif - Banco International de Funchal (Brasil) S.A  |Brasil Banco Santander (Mexico) SA México
BCV- Banco Credito e Varejo SA Brasil Banco Ve por Mas, SA México
Citibank NA Brasil Bank of America (Mexico) México
Deutsche Bank SA - Banco Alemao Brasil Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ (Mexico) México
HSBC Bank Brasil SA - Banco Multiplo Brasil BBVA Bancomer S.A. México
Itau Unibanco SA Brasil HSBC Mexico, SA México
Parana Banco SA Brasil ING Commercial Banking México
Scotiabank Brasil S.A. Banco Multiplo Brasil Investa Bank SA México
Banco BiCE Chile Ixe Banco SA México
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Chile Chile Scotiabank Inverlat SA México
Banco de Chile SA Chile Banco Agropecuario-Agrobancos Peru
Banco de Credito e Inversiones - BCI Chile Banco Continental-BBVA Banco Continental Peru
Banco del Estado de Chile Chile Banco de Comercio Peru
Banco Falabella Chile Banco de Credito del Peru Peru
Banco Internacional Chile Banco Falabella Peru SA Peru
Banco Itau Chile Chile Banco Financiero del Peru Peru
Banco Santander Chile Chile Banco Interamericano de Finanzas SA - BIF Peru
Banco Security Chile Banco Internacional del Peru - Interbank Peru
Citibank N.A. (Agencia en Chile) y filiales Chile Citibank del Peru SA Peru
Corpbanca Chile Scotiabank Peru SAA Peru
HSBC Bank (Chile) Chile Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Uruguay SA Uruguai
JP Morgan Chase Bank Chile Banco de la Republica Oriental del Uruguay Uruguai
Scotiabank Chile Chile Banco Hipotecario del Uruguay Uruguai
Banco Caja Social-BCSC Colémbia [Banco Itau Uruguay SA Uruguai
Banco Colpatria Multibanca Colpatria SA-Banco Colémbia |Banco Santander Uruguay S.A. Uruguai
Colpatria Red Multibanca

Banco Comercial AV Villas SA Colémbia |Banque Heritage (Uruguay) SA Uruguai
Banco CorpBanca Colombia SA Colémbia [Citibank NA Uruguai
Banco Davivienda Colémbia [Crédit Uruguay Banco SA Uruguai
Banco de Bogota SA Colémbia |Deutsche Bank SA - Banco Alemao (Uruguay) IFE Uruguai
Banco de Occidente Colémbia |Discount Bank (Latin America) Uruguai
Banco Finandina-Finandina Establecimiento Colémbia |HSBC Bank (Uruguay) SA Uruguai
Bancario

Banco GNB Colombia SA Colémbia [Lloyds TSB Bank Plc Uruguai
Banco GNB Sudameris SA Colémbia |Scotiabank Uruguay SA Uruguai
Banco Popular Colémbia |Banco Bicentenario CA Banco Universal Venezuela
Bancolombia S.A. Colémbia [Banco Caroni CA, Banco universal Venezuela
BBVA Colombia SA Colémbia |Banco de Venezuela, S.A.C.A. Venezuela
Citibank Colombia Colémbia [Banco del Caribe CA Venezuela
Helm Bank S.A. Colémbia [Banco del Tesoro CA Banco Universal Venezuela
Scotiabank Colombia SA Colémbia [Banco Exterior, C.A. - Banco Universal Venezuela
Banca Afirme México Banco Industrial de Venezuela Venezuela
Banca Mifel, SA de CV México Banco Nacional de Credito C.A. Venezuela
Banco Azteca SA Meéxico Banco Occidental de Descuento, Banco Universal CA |Venezuela
Banco del Bajio México Banco Plaza Venezuela
Banco Inbursa SA México Banco Provincial Venezuela
Banco Interacciones, SA de CV México Banesco Banco Universal CA Venezuela
Banco Invex SA México Citibank NA Venezuela - Banco Universal Venezuela
Banco JP Morgan SA México Corp Banca CA Banco Universal Venezuela
Banco Mercantil del Norte S.A. - BANORTE México Fondo Comun CA Banco Universal Venezuela
Banco Nacional de Mexico, SA - BANAMEX México Mercantil C.A. Banco Universal Venezuela
Banco Regional de Monterrey S.A. - BANREGIO México Venezolano de Credito SA, Banco Universal Venezuela

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 12 - Resumo das variaveis

Desvio-

Variavel Média padrio Minimo Maximo
Cred t 16.05 3.16 6.05 24.82
Cred t-1 15.94 3.17 6.05 24.72
At 16.99 2.91 11.40 25.22
ADep 0.98 5.50 -45.44 125.67
NIM 0.06 0.06 -0.08 0.55
Liq 2.92 1.06 -5.03 4.54
GA 6.54 0.60 2.39 8.77
Cap 3.42 1.00 1.10 9.71
GDP 29.57 1.68 27.24 34.20
Inf 0.08 0.06 -0.01 0.34
Jur 2.11 0.73 -0.20 4.46

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela 13 - Inflago e infla

ao meédia nos da América Latina (% a.a.)

Anos Argentina| Brasil Chile [Colombia| México Peru Venezuela | Uruguai
2000 -0.94 7.04 3.84 9.22 9.50 3.76 16.20 4.76
2001 -1.07 6.84 3.57 7.97 6.36 1.98 12.53 4.36
2002 25.87 8.45 2.49 6.35 5.03 0.19 22.43 13.97
2003 13.44 14.72 2.81 7.13 4.55 2.26 31.09 19.38
2004 4.42 6.60 1.05 5.90 4.69 3.66 21.75 9.16
2005 9.64 6.87 3.05 5.05 3.99 1.62 15.95 4.70
2006 10.90 4.18 3.39 4.30 3.63 2.00 13.66 6.40
2007 8.83 3.64 4.41 5.54 3.97 1.78 18.70 8.11
2008 8.58 5.66 8.72 7.00 5.12 5.79 31.44 7.86
2009 6.28 4.89 0.07 4.20 5.30 2.94 27.08 7.10
2010 10.78 5.04 1.41 2.28 4.16 1.53 28.19 6.68
2011 9.47 6.64 3.34 3.41 3.41 3.37 26.09 8.09
2012 10.03 5.40 3.01 3.18 4.11 3.65 21.07 8.10
2013 10.62 6.20 1.79 2.02 3.81 2.82 40.64 8.58
Média 9.06 6.58 3.07 5.25 4.83 2.67 23.35 8.37

Fonte: Elaboracéo propria, com dados do Fundo Monetario Internacional.
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