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CANAL DE DEPOSITOS DA POLIiTICA MONETARIA E RESTRICAO DE
CREDITO BANCARIO

1. Introducio

A politica monetaria representa a dimensao da politica econdmica direcionada a
adequacdo dos volumes de moeda e de crédito as necessidades da economia de um pais. No
Brasil, sua formulagdo cabe ao Conselho Monetario Nacional — CMN — (artigo 2° da Lei
4.595/64) e tem por objetivo primeiro o controle da inflacdo, sem descuidar do progresso
econOmico e social do pais (BCB, 2016). Em junho de 1999 o Brasil estabeleceu como diretriz
para fixacdo do regime de politica monetaria a sistemdtica de "metas para inflagdo”, sendo o
instrumento utilizado para sua operacionalizacdo a taxa basica de juros de curto prazo
(conhecida como taxa Selic).

De acordo com o proprio BCB, desde a adogao do regime de metas para inflagao adota-
se na conducao da politica monetaria um carater preventivo, tendo em vista o menor custo social
associado a uma politica prospectiva em detrimento de uma politica reativa. No escopo dessa
estratégia prospectiva, um aspecto chave na condug¢do da politica monetaria ¢ o conhecimento
do mecanismo de transmissio da politica monetaria (BCB, 1999).

Taylor (1995) define o mecanismo de transmissdo monetaria como o processo pelo
qual as decisoes de politica monetaria sao refletidas em mudangas na taxa de crescimento
econdmico e na taxa de inflagdo. E consensual na teoria econdmica que, a0 menos no curto
prazo, a politica monetaria tem a capacidade de afetar significativamente o curso da economia
real, mas ha divergéncias no entendimento de como essa influéncia se processa, ou seja, sobre
como o mecanismo de transmissdao monetaria se desenvolve, ou ainda, sobre quais sdo os canais
pelos quais os efeitos da politica monetaria se propagam (BERNANKE & GERTLER, 1995).

Ao longo das tltimas trés décadas, uma vasta literatura se desenvolveu para analisar
os diferentes canais de transmissdo da politica monetaria e, embora até o momento ndo haja
consenso sobre quais sdo os dominantes e como eles interagem uns com os outros (YANG &
SHAO, 2016), sabe-se que, de maneira geral, o mecanismo de transmissao ¢ algo complexo e
que opera através de varios canais.

Uma abordagem recente nesse contexto € o canal de depositos da politica monetaria,
proposto por Drechsler et al. (2017). De acordo com os preceitos tedricos desse novo canal,
diante de um aumento da taxa basica de juros os bancos ampliam seus spreads de depdsitos
(diferencial entre a taxa pela qual os bancos remuneram os depdsitos e a taxa livre de risco).
Isso acarreta uma fuga de depositos e, por consequéncia, uma redugdo do montante de crédito
bancario na economia, haja vista que os depodsitos sdo a principal fonte de financiamento dos
bancos. Além disso, a teoria preconiza que a intensidade da fuga de depositos esté relacionada
com o nivel de concentrac¢do bancaria, sendo mais intensa em regides mais concentradas.

Ao melhor do nosso conhecimento ainda nao ha trabalhos empiricos que testem os
efeitos desse novo canal de crédito para a economia brasileira. Diante disso, o objetivo deste
artigo ¢ testar a eficacia dos efeitos de mudancgas na politica monetaria sobre o montante de
depositos bancdrios no Brasil, considerando os impactos que os diferentes niveis de
concentracdo bancaria observados entre os municipios brasileiros podem exercer sobre esses
efeitos. Além disso, serdo realizados testes para mensurar os impactos das alteracdes no
montante de depdsitos bancarios sobre a capacidade de concessdo de crédito bancario na
economia brasileira. Espera-se, neste caso, testar a hipdtese de que a¢des de politica monetaria
intensificam situagdes de racionamento de crédito, em decorréncia dos impactos que exercem
sobre a capacidade dos bancos em concederem novos empréstimos.



Este artigo contribui com a literatura acerca da teoria do canal de depoésitos da politica
monetaria e amplia o entendimento sobre o funcionamento da politica monetaria no Brasil.
Além disso, ao analisar os impactos sobre a capacidade de concessdo de crédito bancario no
Brasil, considerando caracteristicas especificas de municipios, este trabalho contribui para a
compreensdo de que os impactos das agdes de politica monetaria sdo sentidos de maneira
diferente pelos agentes econdmicos, dada as caracteristicas de localizagao.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: Na primeira se¢ao ¢ faz-se uma revisao
tedrica do tema; na segunda sec¢do sdao apresentadas a metodologia, a descrigdo dos dados, a
constitui¢do da amostra, as variaveis ¢ o0 modelo econométrico; na terceira se¢ao se discutem
os resultados; e, por fim, na se¢do final sdo apresentadas as consideragdes finais sobre o
trabalho, as limitagdes da pesquisa e as propostas para futuras pesquisas.

2. Fundamentacao tedrica

Crédito pode ser entendido como todo ato de vontade ou disposi¢do de alguém de
destacar ou ceder, temporariamente, parte de seu patriménio a um terceiro, com a expectativa
de que ocorra o retorno desta parcela a sua posse integralmente, apds decorrido o prazo de
liquidacdo da operagao previamente estipulado (SCHRICKEL, 1995). Segundo Bernanke
(1993), a esséncia do processo de criagdo de crédito € a obtengdo e a transmissao de informagao
e, via de regra, o processo de criagdo de crédito s6 ocorre quando o credor consegue obter e
processar informacdes sobre o devedor de maneira eficiente.

Num cendrio no qual o mercado ¢ tido como completo e a informacgao perfeita, o custo
de se obter informacdo ¢ nulo e os agentes processam a informac¢ao de maneira eficiente, de
sorte que o processo de criacao de crédito pode se desenvolver sem entraves e, principalmente,
sem intermedidrios (SANTOS, 2001). Sob o paradigma de mercados completos e informacao
perfeita foram desenvolvidos o teorema de irrelevancia da estrutura de capital das empresas de
Modigliani e Miller, bem como o teorema de separacdo de Fisher, no qual as decisdes de
investimento sdo separadas das decisdes de financiamento. Tais teoremas, que se tornaram
fundamentais no estudo de financas, dificultaram a visualizagdo das fungdes econdmicas dos
intermediarios financeiros e, consequentemente, diminuiram a importdncia da criagdo de
crédito para o funcionamento do sistema econdomico (THAKOR & BOOT, 2008).

A partir dos anos 1970, a relevancia desse paradigma foi reduzida em decorréncia do
florescimento dos conceitos de assimetria de informagao (risco moral e selecdo adversa) e da
teoria de agéncia. No mercado de crédito, tanto a sele¢do adversa quanto o risco moral estao
presentes e influenciam no seu funcionamento. A selecao adversa apresenta-se no momento da
concessao do crédito, quando as institui¢des financeiras podem conceder crédito para aqueles
individuos que, desde o principio da operagao e a despeito dos interesses dos credores, nao
estdo dispostos a honrar o compromisso de devolver os recursos emprestados. O risco moral,
por sua vez, decorre da ma aplicag¢ao dos recursos emprestados por parte dos tomadores como,
por exemplo, a aplicagdo dos recursos em atividades de alto risco que podem gerar grandes
prejuizos aos devedores, prejudicando seu fluxo de caixa e sua capacidade de pagamento.

Com o advento desses conceitos, o papel dos intermediérios financeiros e do crédito
no sistema econdmico passou a ser avaliado de maneira distinta ao que era tratado sob o escopo
do paradigma de mercados completos e informagdo perfeita. Levine (2005), por exemplo,
comprovou a efetividade dos impactos que os intermediarios financeiros exercem sobre o
crescimento econdmico ao melhorarem as informacgdes disponiveis sobre as firmas, os gestores
e as condigdes econdmicas. Stiglitz e Weiss (1981), por sua vez, apresentaram fundamentagao
teodrica para a existéncia do fendmeno de racionamento de crédito sob condi¢do de equilibrio e
foram seguidos por varios estudos que procuraram verificar seus efeitos empiricos.



Bernanke e Blinder (1988), por sua vez, formularam um modelo que introduz o crédito
como um elemento propagador e amplificador dos efeitos da politica monetaria e também foram
seguidos por varios estudos que analisaram as implicagdes desse processo. Do desenvolvimento
desse modelo foi formulada a teoria do canal de crédito, segundo a qual a politica monetaria
tem a capacidade de afetar tanto os ativos (empréstimos) quanto os passivos (depodsitos)
bancarios. A partir de entdo a composi¢ao dos choques da politica monetaria sobre a economia
real passou a ser explicada ndo somente em termos da taxa de juros convencional, mas também
pelos efeitos das ineficiéncias do mercado de crédito como, por exemplo, a assimetria de
informagao, o risco moral e a selecdo adversa (BERNANKE & GERTLER, 1995).

De acordo com a teoria do canal de crédito, dois mecanismos explicam a ligagao entre
as acdes de politica monetaria e o prémio de financiamento externo (diferenca entre os custos
de capital externo e interno): o canal de balango patrimonial e o canal de empréstimos bancarios.
O canal de balango patrimonial, também conhecido como canal de crédito amplo, ¢ baseado na
premissa teorica de que o prémio de financiamento externo enfrentado pelo devedor depende
da sua satde financeira. Sendo assim, um devedor bem capitalizado tem potencialmente menos
conflitos de interesse com os credores e, portanto, um menor prémio de financiamento externo,
na medida em que pode autofinanciar boa parte dos seus projetos de investimento e/ou oferecer
melhores garantias na solicitagao de recursos (BERNANKE & GERTLER, 1995).

No tocante ao canal de empréstimos bancarios, seu pressuposto teorico ¢ de que a
politica monetaria pode afetar o prémio de financiamento externo por mudancas na oferta de
crédito bancario. Isso se da, por exemplo, quando uma politica monetéria restritiva reduz o
volume de reservas bancarias no sistema financeiro, ¢ os bancos, com menos recursos
disponiveis, limitam a realiza¢do de novos empréstimos e impulsionam o aumento do prémio
de financiamento externo. Consequentemente, as empresas que dependem de financiamentos
bancérios para investimento reduzem seus gastos de maneira geral, impactando negativamente
a demanda agregada (BOIVIN et al., 2011).

Com base nesses conceitos, McCallum (1991) argumenta que agdes de politica
monetaria podem intensificar situagdes de racionamento de crédito, ou seja, podem ampliar o
descasamento entre a oferta e a demanda por crédito no mercado, em decorréncia dos impactos
negativos que exercem sobre a disposi¢ao dos bancos em concederem novos empréstimos e/ou
de renovarem as operagdes existentes. Com isso, por exemplo, uma politica de aperto monetario
que cause uma diminuicdo do montante de recursos reservados para empréstimos pelas
institui¢des financeiras impacta negativamente a oferta de crédito no mercado, na medida em
que alguns mutuarios ndo t€m seus pedidos de renovagao das operacdes de empréstimos aceitos
e outros tém seus pedidos para novos empréstimos rejeitados (BLINDER & STIGLITZ, 1983).

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

Nao obstante esse arcabougo teorico, a premissa de limitagdo de novos empréstimos
em decorréncia da redu¢ao do volume de reservas bancarias no sistema financeiro, como
preconiza o canal de empréstimos bancarios, ¢ criticada em muitos trabalhos relacionados ao
tema. Disyatat (2011), por exemplo, acredita que os bancos ndo sofrem com a falta de reservas
diante do regime de metas para inflacao, que tem sido adotado por varios paises ao longo dos
ultimos vinte anos. Segundo aquele autor, quando as reservas sdo remuneradas por uma taxa de
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juros inferior a taxa de mercado, o atingimento da meta fixada para a taxa de juros bésica
implica que o BC fornega reservas de acordo com a demanda do sistema bancario.

Neste mesmo sentido, Resende (2017) argumenta que os BC sdo obrigados a
atenderem as demandas do sistema bancario, suprindo ou enxugando o excesso diario de
reservas do sistema a determinada taxa, com o intuito de evitar oscilagdes violentas nas taxas
de juros do overnight para reservas. Para Freixas e Rochet (2008), a premissa de restricdo de
reservas dos bancos desconsidera ainda o acesso privilegiado aos mercados liquidos que as
institui¢cdes bancarias possuem. Para eles, tais mercados poderiam ser facilmente acionados
pelas institui¢des financeiras para suprir quaisquer necessidades de recursos decorrentes de
acOes contracionistas da politica monetéria e assim manter o nivel de empréstimos inalterado.

Segundo Drechsler et al. (2017), o mecanismo de requerimento de reservas passou a
ser visto como implausivel, de tal maneira que colocou em xeque a validade do processo de
transmissdo dos efeitos da politica monetdria via canal de empréstimos bancarios. Diante disso,
aqueles autores propuseram um novo canal, com os mesmos efeitos decorrentes dos canais de
crédito, mas cujo funcionamento independe do requerimento de reservas. Denominaram-no
canal de depdsitos.

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

Contudo, essa redu¢ao no volume de depositos decorrente de agdes de politica
monetdria ndo ocorre de maneira uniforme. De acordo com a teoria do canal de depdsitos,
quando o BC eleva a taxa bdasica de juros, os bancos que atuam em areas mais concentradas
tendem a elevar o spread sobre os depdsitos de maneira mais intensa do que os bancos que
atuam em areas menos concentradas. Com isso, enfrentam uma maior fuga de depositos e, por
consequéncia, apresentam uma contra¢ao mais intensa no montante de empréstimos.

O canal de depdsitos ¢ intimamente relacionado ao canal de empréstimos bancérios,
mas difere deste por desvincular-se da necessidade de requerimento de reservas bancarias e por
considerar o poder de mercado dos bancos sobre os depdsitos como um mecanismo de
transmissao dos efeitos da politica econdmica. Além disso, o canal de depdsitos também se
relaciona com o canal de balanco patrimonial, mas enquanto este Ultimo prevé que diante de
aumentos na taxa de juros os bancos enfrentam uma reducao nas suas fontes de financiamento
e no valor dos seus ativos, a teoria do canal de depositos prevé que em cenarios idénticos os
bancos aumentam suas operacgoes de financiamento no atacado para compensar parcialmente a
fuga de depdsitos (DRECHSLER et al., 2017).

3. Metodologia e dados

3.1. Base de dados
Os dados sobre depodsitos e operagdes de crédito sdo provenientes do subsistema
estatistico do Sistema Cosif, denominado “Estatistica Bancaria Mensal por Municipio
(ESTBAN)”, mantido pelo Banco Central do Brasil (BCB). As informacdes sobre os saldos em
depositos mensais por agéncia e por municipio constam no documento 4500 do ESTBAN e
correspondem aos saldos do documento 4010 (Balancete Geral Analitico) do Plano Contabil
das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif).



Os verbetes selecionados para representarem as variaveis dependentes nas regressoes
que analisam os impactos da politica monetaria e os niveis de concentracdo sobre o montante
de depositos foram os seguintes: “depdsitos de poupanga” (codigo 420 no ESTBAN) e
“depositos a prazo” (cddigo 432 no ESTBAN). Em relagdo as regressdes que analisam as
variagdes sobre o montante de operagdes de crédito, os verbetes selecionados para
representarem as variaveis dependentes foram os denominados “empréstimos e titulos
descontados” (codigo 161), “financiamentos” (codigo 162) e “financiamentos imobiliarios”
(codigo 169).

Os dados referentes a taxa basica de juros correspondem a taxa Selic didria, apurada
no ultimo dia 1til do més de referéncia e capitalizada ao ano. De acordo com o BCB, a taxa
Selic ¢ a taxa média ajustada dos financiamentos didrios apurados no Sistema Especial de
Liquidacgao e de Custodia (Selic) para titulos publicos federais. Para fins de calculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos didrios relativos as operagdes registradas e liquidadas no
proprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servigos de compensacao
e de liquidacao (base disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp>).

A amostra original estava composta por 1.514.445 observacdes. Do total, 741 agéncias
ndo apresentavam informacdes sobre os estados € municipios nos quais estavam localizadas.
Em razao do baixo niimero de inconsisténcias frente ao total de observagdes, decidiu-se por
eliminar tais agéncias da amostra, de maneira que a amostra final estd composta por 1.513.704
observagoes, referentes a 34.210 agéncias, pertencentes a 220 bancos, distribuidas em 3.777
municipios nos 26 Estados brasileiros e no Distrito Federal.

A partir desses dados, uma segunda amostra foi construida para realizar os testes
relacionados a varidvel “spread de depodsitos”. Nessa segunda amostra os dados estavam
agrupados por bancos ao invés de agéncias e possuiam 7.858 observagdes, referentes a 201
bancos que, no periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de 2018
(periodicidade trimestral) possuiam informagdes contabeis adequadas para o calculo das
variaveis spread de depositos (Spread Dep) e indice de concentracao por banco (Bco THH).

3.2. Especificacdo do modelo e selecao das variaveis

Os trés modelos utilizados no trabalho sao:

1) Fluxo de depositos bancarios: os efeitos das mudangas na politica monetaria e do grau de
concentracdo sobre o montante de depositos mantidos nos bancos serdo testados de acordo
com o modelo representado pela expressao a seguir, baseada em Drechsler et al. (2017):

In(dep)ir = Bo + ﬁlSelictxMun,HHjt + S, Selic, + ,83Mun,HHjt + B,EfeitosFixos + & (1)

2) Spread de depdésitos: por serem dados ao nivel dos bancos e ndo das agéncias, optou-se por
utilizar a seguinte regressao para estimacao dos efeitos das altera¢des da taxa de juros sobre
o spread de depositos:

Spread_Depy: = Bo + B1SelicexBcoyy,, + BaSelic + BzBcoyy,, + tamanho + & 2)

3) Crédito bancario: Para testar os efeitos das mudancas na politica monetéria, do grau de
concentracdo bancaria no municipio ¢ dos montantes de depdsitos sobre o estoque de
empréstimos e financiamentos nas carteiras dos bancos, serd utilizado o seguinte modelo:



In(crédito);e = Bo + Prln(dep_prazo), + B;ln(dep_poup); + PBsin(dep_vista); + ByBcoiyy ;, +
,B5Selicthco,HHjt + [36Bc0,HHjt_1 + ,87Selicthco,HHjt_1 + BgEfeitosFixos +

Variaveis_de_Controle * + &

3)

(*) Spread bancario, TVM, Despesas com captacdo, Risco de Crédito e Densidade de agéncias.

A figura 1 apresenta a descricao das variaveis presentes nos modelos:

Figura 1 — Definicio das variaveis

Variaveis

Descricao

Efeito

esperado

Referéncia

Dependentes

In(dep)

Logaritmo natural do total de depdsitos a prazo ou em poupanga,
mantidos nas agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”.

Drechsler et al. (2017)

Spread_Dep

Diferenga entre a taxa Selic ¢ a taxa média de juros paga aos
depositantes, considerando como taxa média a razdo entre os valores
registrados nos balancetes trimestrais dos bancos na conta “despesas
de captagdo” (Cosif 81100008) e os registrados nas contas “depdsitos”
(Cosif41000007), “obrigagdes por operagdes compromissadas” (Cosif
42000006) e “recursos de aceites cambiais, letras imobiliarias e
hipotecarias, debéntures e similares” (Cosif 43000005).

Drechsler et al. (2017)

In(crédito);;

Logaritmo natural do total de financiamentos, empréstimos e titulos
descontados ou do total de financiamentos imobiliarios mantidos nas
agéncias bancarias “i” ao final do periodo “t”.

Drechsler et al. (2017)

Independentes

Selict

Taxa basica de juros diaria efetivamente apurada no ultimo dia util do
periodo “t” e capitalizada ao ano.

Almeida ¢ Divino (2017);
Fucidji e Prince (2009)

Mun_Hnijt

Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de depdsitos

bancarios mantidos nas agéncias, apurado para cada municipio “j” em
cada periodo de tempo “t”.

Drechsler et al. (2017)

Selicc x_Mun_in

Hjt

Interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa
Selic) no periodo “t” com o indice de concentragio Herfindalh-
Hirschman (IHH) no mercado de depdsitos bancarios totais, calculado
no periodo “t” para o municipio “5” no qual a agéncia esta
localizada.

i
1

Drechsler et al. (2017)

Bceo_immnit

Média dos Indices Herfindahl-Hirschman (IHH) para o total de
depositos bancarios mantidos nas agéncias apurado para cada
municipio “j” em cada periodo de tempo “t” (Mun_IHHjt), ponderada
pela participagéo de cada agéncia no total de depdsitos do banco.

Drechsler et al. (2017)

Selict_x_Bco_m

Hjt

Interagdo entre a taxa basica de juros da economia brasileira (Taxa
Selic) no periodo “t” com a variavel Bco_unjt

Drechsler et al. (2017)

Tamanho

Logaritmo natural do ativo total dos bancos no periodo “t”.

Spread bancario

Diferenca entre a taxa média obtida com as operagdes de crédito e o
custo de captacdo, representado pela taxa Selic, para o banco “k” ao
qual a agéncia “i” pertence. A taxa média dos empréstimos ¢

Almeida e Divino (2017)




mensurada como a razdo entre as receitas de intermediagdo financeira
e o volume total de operagdes de crédito.

TVM Razdo entre o valor registrado em TVM e o ativo total de cada banco - Almeida e Divino (2017)
“k” ao qual a agéncia “i” pertence.
Despesas com | Razdo entre a despesa com captacdo e o passivo total do banco “k” ao - Almeida e Divino (2017)
captagdo qual a agéncia “i” pertence.
Risco de crédito | Razdo entre a Provisdo de Crédito para Liquidagdo Duvidosa (PCLD) - Almeida e Divino (2017)
e o total de operagdes de crédito liquidas de provisdo do banco “k” ao
qual a agéncia “i” pertence
Densidade  de | Representa o numero de agéncias bancarios por municipio para cada + Vasconcellos et al. (2004)
agéncias 10.000 habitantes. E dada pela razio entre o niimero de agéncias
bancarias no municipio e a populagéo total do municipio, multiplicada

por 10.000.

Além disso, no modelo 1 as variaveis “EfeitosFixos” representam os seguintes efeitos:
Efeitos fixos tempo-banco (Banco*t): absorve quaisquer diferencas entre bancos variantes no
tempo, como por exemplo, estratégia de atuagdo e oportunidades de negdcios. De acordo com
Dreschler et al. (2017) essa ¢ a variavel chave no modelo e, intuitivamente, reduz as diferengas
entre os bancos de forma que seja possivel comparar agéncias do mesmo banco e se perguntar
se, diante de um aumento da taxa basica de juros, as agéncias localizadas em municipios com
maiores niveis de concentracdo enfrentam uma saida de depositos mais intensa do que as
agéncias localizadas em municipios menos concentrados; Efeitos fixos de agéncia (id): controla
para caracteristicas especificas de agéncias (qualidade do atendimento, capacidade técnica e
estrutura fisica das agéncias); Efeitos fixos de Municipio: controla para carateristicas
especificas dos municipios (tendéncias econdmicas locais, habitos de consumo da populacdo);
Efeitos fixos de tempo-Estado (Estado*t): controla para carateristicas especificas dos estados
(tendéncias econdmicas regionais); Efeitos fixos de tempo: controla para caracteristicas
invariantes no tempo e para choques macroecondmicos.

No modelo 3, as variaveis “EfeitosFixos” representam os seguintes efeitos: Efeitos
fixos de Municipio tempo (Municipio*t): absorve mudangas em oportunidades de empréstimos
locais, uma vez que trata das diferencas variantes no tempo entre municipios. Intuitivamente,
as diferencas entre os municipios sao reduzidas com o uso deste controle, de tal maneira que as
mudangas no volume de empréstimos decorrentes de alteragdes na taxa basica de juros (politica
monetaria) explicadas pelo modelo nao sejam motivadas pela interferéncia das diferengas de
oportunidades de empréstimos de cada municipio, mas sim pelas demais varidveis incluidas na
regressao. Segundo Dreschler et al. (2017) essa ¢ a variavel chave no modelo, uma vez que a
varidvel omitida mais importante nas estimagdes sdo as diferentes oportunidades de
empréstimos dos bancos que, se controladas, permite o estabelecimento de um efeito causal
direto da politica monetaria sobre a oferta de depositos; Efeitos fixos de municipio-banco
(Banco*Municipio): absorve todas as caracteristicas dos bancos nos municipios invariantes no
tempo, tais como os efeitos locais da marca; Efeitos fixos de agéncia (id): controla para
caracteristicas especificas de agéncias como, por exemplo, qualidade do atendimento,
capacidade técnica dos funcionarios e estrutura fisica das agéncias; Efeitos fixos de Municipio:
controla para carateristicas especificas dos municipios como, por exemplo, tendéncias
econdmicas locais; Efeitos fixos de tempo: controla para caracteristicas do volume de crédito
que sdo invariantes no tempo e para choques macroecondmicos.



3.3. Metodologia

A identificacdo dos parametros nas equacdes apresentadas no subitem anterior para os
modelos 1 e 3 sera realizada com o uso do estimador de modelos lineares de dados em painel
com multiplos niveis de efeitos fixos (High-dimensional fixed effects model), conforme
originalmente proposto por Guimaraes e Portugal (2010). Esse estimador permite estabelecer
controles para a heterogeneidade ndo observada constante no tempo e especifica de cada
individuo e/ou grupos de individuos que poderia prejudicar a estimagdo em razao da presenca
de viés de variavel omitida. Ele se adequa ao problema analisado neste trabalho, tendo em vista
o0 objetivo em estimar as mudancas nos volumes de depodsitos mantidos em bancos,
considerando as alteragdes na taxa basica de juros e controlando para as caracteristicas
especificas de bancos, de agéncias e da localidade (estados e municipios).

Para o modelo 2, tendo em vista que os dados s6 possuem um nivel de efeitos fixos
(bancos), a estimagao dos parametros sera realizada com o uso do modelo de regressao para
dados em painel. De acordo com Favero (2015), esses modelos tém como objetivo estudar o
comportamento de determinada varidvel independente quantitativa ou qualitativa, que
representa o fendmeno de interesse, com base no comportamento de varidveis explicativas,
cujas alteracdoes podem ocorrer tanto entre individuos num mesmo instante de tempo, quanto
ao longo do tempo. Neste caso, tal modelo se adequa bem aos interesses deste artigo, na medida
em que se pretende observar o comportamento do spread de depodsitos com base no
comportamento de variaveis explicativas (sendo a variavel de interesse a intera¢do entre a taxa
Selic e amédia ponderada do indice de concentragdo por banco), cujas alteragdes podem ocorrer
entre bancos (individuos) tanto no mesmo ano, como ao longo do tempo.

4. Resultados

4.1. Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta, para cada uma das varidveis de interesse (exceto varidveis de
controle), a quantidade de observagdes, a média, o desvio-padrao e valores maximos e minimos.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variaveis Obs. Média Desvio padrao Min Max
In (Dep poup) 1,424,609 15.84 1.552 0 23.31
In (Dep prazo) 1,327,838 14.92 2.402 0 24.66
In (Dep vista) 1,483,534 14.67 1.493 0 22.70
In (Emp Tit Desc) 1,481,755 15.52 1.630 0 25.46
In (Financ) 1,111,203 13.64 1.925 0 24.59
In (Fin_Imobiliario) 364,859 15.55 2.330 0 24.68
Selic 1,513,704 13.14 4.496 6.40 26.32
Mun IHH 1,513,704 0.322 0.238 0.0596 1

Bco IHH 1,513,704 0.223 0.059 0 0.848

A matriz de correlacao simples entre as varidveis ¢ apresentada na tabela 2:



Tabela 2 — Matriz de correlacao simples

Bco_mn Selic_x Beco HH Mun_ww  Selic  Selic_x_Mun_m+ In{Dep poup) In(Dep prazo) In(Depwista) In([Emp_Tit_Desc) In(Financ) In{Fin_Imobiliario) Spread Depdsito

Beo_m 1
Selic_x Beco mH  0.568 1
0.000
Mun_mm 0.324 0.223 1
0.000 0.000
Selic -0.181 0.675 -0.0205 1
0.000 0.000 0.000
Selic_x_Mun_mH 0245 0.502 0.874 0.369 1
0.000 0.000 0.000 0.000
In{Dep poup) 0.153 -0.135 0216 -0.268 -0.299 1
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
In{Dep prazo) 0.0067 -0.265 0330 -0.314 -0.412 0.470 1
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
In{Dep vista) 0.188 -0.0443 0242 0194 -0.285 0.627 0.542 1
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
In(Emp_Tit_Desc) 0.0202 0270 -0296  -0.330 -0.395 0.594 0.535 0.658 1
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
In{Financ) 0.203 -0.136 0155 -0.321 -0.271 0.411 0.550 0.539 0.679 i
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
In{Fin_Imobiliario) -0.0634 -0.0364 -0.380  -0.0405 -0.349 0.580 0.274 0.321 0.354 0.156 1
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Spread_Depdsito  0.179 -0.140 0.0659  -0.346 -0.0678 0117 0.0172 0.128 0.108 0.00350 0.103
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

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

Todos os coeficientes de correlacdo entre as variaveis sdo estatisticamente
significantes ao nivel de significancia de 1% e, em sua maioria, seus sinais estdo de acordo com
o esperado.

4.1.1. Resultados empiricos sobre as variaveis de depositos

Com o intuito de apurar os resultados dos efeitos de alteracdes da politica monetéria
sobre o spread de depositos, foram estimados os resultados de acordo com o modelo 2. A
variavel dependente (Spread Dep) foi “winsorizada” a 2% para reduzir a influéncia de outliers
decorrentes de caracteristicas especificas de algumas institui¢des financeiras, de erros de
medida na formulagdo dos balangos, entre outras. Para conferir robustez as estimagdes, 0s
resultados foram apurados de quatro maneiras: pelo modelo de regressao por efeitos fixos com
e sem efeitos fixos de tempo, pelo modelo de regressdo por efeitos aleatorios e com o uso do
método de estimagcdo POLS (Pooled Ordinary Least Squares). Em todos os casos foram
considerados erros-padrdo robustos com agrupamento no nivel dos individuos para tratar
problemas de heterocedasticidade.

Tabela 3 — Spread de depositos e Politica Monetaria (I)

) (1 () (3) 4)
VARIAVEIS Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios POLS
Selic_ x Bco IHH 0.81]*** 0.849%*** 0.807*** 0.970%**

(0.241) (0.256) (0.239) (0.263)
Observagoes 7,300 7,300 7,300 7,300
R? 0.219 0.082 0.136
Numero de id 197 197 197
EF Banco Sim Sim Nao Nao
EF tempo Sim Nao Sim Nao
EA Nao Nao Sim Nao




Notas: (1) Esta tabela contém os resultados de estimagdes dos efeitos de mudangas na taxa Selic sobre os spreads de depositos; (2) Os valores
entre parénteses representam erros padrdo robustos com agrupamento por bancos; (3) Niveis de significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e ***
p<0,01; (4) Os dados utilizados nas estimagdes sdo trimestrais e referentes ao periodo compreendido entre setembro de 1999 e dezembro de
2018; (5) As variaveis Selic e Bco IHH, além do logaritmo natural do ativo total de cada banco, foram utilizadas como controle nas estimagdes
(coeficientes ndo apresentados na tabela).

A variavel de interesse (Selic x Bco IHH) mostra-se estatisticamente significante ao
nivel de significancia de 1% em todos os cenarios. Com o intuito de verificar qual dos modelos
apresentados na tabela ¢ o mais adequado aos dados foram realizados os seguintes testes:

Tabela 4 — Testes LM de Breusch-Pagan, Hausman e Schaffer/Stillman

Teste Ho x> P-value

LM de Breusch- Inexistem diferengas significativas entre individuos, ou seja,
next erencas Sig 13 310256 0.0000

Pagan inexistem efeitos em painel (modelo POLS)

Hausman Correlagdo entre efeitos individuais e varidveis explicativas é
estatisticamente igual a zero (Efeitos Aleatdrios) 15.15 0.0044

Schaffer e Correlagdo entre efeitos individuais e varidveis explicativas é

Stillman estatisticamente igual a zero (Efeitos Aleatdrios), considerando

erros-padrdo robustos 18.279 0.0011

Notas: (1) Esta tabela contém os resultados de estimagdes dos testes para comparagdo dos estimadores dos modelos utilizados na obtengao dos
resultados apresentados na tabela 3; (2) Os P-valores obtidos para cada teste permitem a rejeigdo das hipoteses nulas (HO) em todos os testes,
indicando que as estimagdes obtidas por efeitos fixos (colunas 1 e 2 na tabela 3) oferecem estimadores mais consistentes.

Diante desses resultados, considera-se da tabela 3 que os resultados estimados nos
cenarios 1 e 2 s3o os mais consistentes, com foco maior ao cenario 1 pelo fato deste ser mais
completo, ao adicionar controle para efeitos fixos de tempo. O resultado estimado para este
cenario (tabela 3, coluna 1) sugere que, quando a taxa Selic ¢ elevada em 1%, os bancos que,
na média, captam recursos em mercados mais concentrados apresentam spreads de depdsito
0,811% superiores aos bancos que captam recursos em mercados menos concentrados.

Diante desse resultado ¢ esperado, portanto, que num cenario de elevagdo da taxa Selic
as regides (municipios) com maiores niveis de concentragdo apresentem, também na média,
spreads de deposito mais elevados e, consequentemente, enfrentem fugas de depdsitos mais
intensas. Isso porque, como propde a teoria do canal de depdsitos da politica monetaria, quando
o BC eleva a taxa de juros os bancos ampliam o spread de depoésitos e enfrentam uma fuga de
depositos do sistema bancario, sobretudo em regides com maiores indices de concentragao.

Resta agora analisar os efeitos da politica monetéria sobre o volume de depositos. Para
tal, foram estimados os resultados para o volume de depositos a prazo, de acordo com o modelo
1. Para conferir robustez as estimacdes, utilizou-se cinco variagcdes do modelo, sendo que na
primeira variagao (coluna 1) foi considerado o conjunto completo de varidveis explicativas e
nas demais, apenas um subconjunto dessas variaveis, conforme tabela abaixo:

Tabela 5 — Evolucao dos depdsitos a prazo e Politica Monetaria (I)

, M @) 3) @) )
VARIAVEIS In Dep prazo In Dep prazo In Dep prazo In Dep prazo In Dep prazo
Selic x Mun IHH -0.042%** -0.034*** 0.005 0.015%* -0.014%**

(0.003) (0.005) (0.005) (0.009) (0.005)
Observagoes 1,325,737 1,325,737 1,327,657 1,327,657 1,327,829
R? 0.854 0.853 0.788 0.785 0.365
E.F. Banco x tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
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E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim

E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim
Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrao robustos com agrupamento por municipios. (2) Niveis de significancia:
* p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) Foram incluidas como varidveis de controle a taxa Selic ¢ 0 Mun_uy (coeficientes nao
apresentados)

Os coeficientes estimados para a variavel explicativa Selic x_ Mun_IHH representam a
semi-elasticidade desta varidvel com respeito ao volume de depositos a prazo. Os resultados
sdo estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1% nos cendrios 1, 2 e 5. Além
disso, os coeficientes sdo negativos, sugerindo a aplicabilidade dos pressupostos da teoria do
canal de depositos a este mercado. No cenario 1, o mais completo, o resultado estimado mostra
que, ceteris paribus, um aumento de 1% na taxa Selic provoca uma redu¢do média de até 4,2%
maior em agéncias que se localizam em mercados concentrados do que em agéncias que se
localizam em mercados menos concentrados, considerando agéncias pertencentes a0 mesmo
banco. Vale notar que esse percentual s6 ¢ observado em casos extremos, nos quais se compara
a variacao percentual dos depdsitos entre uma agéncia localizada num municipio com IHH igual
a 1 (alta concentracdo) e outra localizada num municipio com IHH igual a zero (baixa
concentrac¢do), sendo ambas agéncias pertencentes a0 mesmo banco.

Com o uso do mesmo modelo, também foram estimados os resultados para o volume de
depositos de poupanca, conforme tabela abaixo:

Tabela 6 — Evolucao dos depdsitos de poupanca e Politica Monetaria (I)

, 0 @) 3) @) 3)
VARIAVEIS In Dep poup In Dep poup In Dep poup In Dep poup In Dep poup
Selic x Mun_IHH -0.016%*** -0.020%** -0.014*** -0.017*** -0.028***

(0.002) (0.003) (0.002) (0.002) (0.002)
Observagdes 1,424,207 1,424,207 1,424,446 1,424,446 1,424,602
R? 0.873 0.872 0.864 0.863 0.251
E.F. Banco x tempo Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Estado_x tempo Sim Nao Sim Nao Nao
E.F. Agéncia Sim Sim Sim Sim Nao
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim

Notas: (1) Valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com agrupamento por municipios. (2) Niveis de
significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01. (3) Foram incluidas como varidveis de controle a taxa Selic ¢ 0 Mun_juy
(coeficientes ndo apresentados).

Os resultados mostram que a varidvel de interesse (Selic x Mun IHH) ¢
estatisticamente significante ao nivel de significancia de 1% em todos os cenarios. No cenario
1 (primeira coluna), o resultado estimado mostra que, ceteris paribus, um aumento de 1% na
taxa Selic provoca uma redugdo média de até 1,6% maior em agéncias que se localizam em
mercados (municipios) mais concentrados do que em agéncias que se localizam em mercados
menos concentrados, considerando agéncias pertencentes ao mesmo banco. Novamente, em
todos os cenarios os coeficientes estimados sdo negativos, sugerindo a aplicabilidade dos
pressupostos da teoria do canal de depositos ao mercado de depdsitos de poupanga.

Diante de tais resultados, hd evidéncias que permitem a ndo rejei¢cdo da hipdtese
alternativa (e rejeigao da hipotese nula, portanto) de que mudangas na politica monetaria afetam
negativamente o montante de depdsitos bancérios e sdo mais intensos em regides com maiores
niveis de concentracdo. Em seguida, serdo estimados os resultados para as variaveis de crédito
(empréstimos e financiamentos) com o uso do modelo 3.
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4.1.2. Resultados empiricos sobre as varidveis de crédito

Nesta secao sera analisada a relagdo entre os montantes de Depositos a prazo e de
Poupanca (e adicionalmente, dos depdsitos a vista) e os montantes de Financiamentos,
Empréstimos e Titulos Descontados, Financiamentos (FETD) e Financiamentos Imobiliarios.
Os resultados foram estimados de acordo com o modelo 3. Assim como realizado nas
estimagdes anteriores, para dar robustez aos resultados utilizou-se cinco variagdes do modelo,
sendo que na primeira varia¢ao (coluna 1) foi considerado o conjunto completo de varidveis
explicativas e, nas demais, apenas um subconjunto dessas variaveis.

Os resultados estimados sdo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 7 — Canal de depésitos e operacgoes de crédito

VARIAVEIS Cenérios
)] 2 (€)] 4) )
PAINEL A: In_Fin_Emp_Tit_Desc
In_Dep prazo 0.104***  0.101%*%*  0.106***  0.106*** (.108***
(0.019) (0.018) (0.018) (0.018) (0.019)
In Dep_vista 0.557***  (0.548%**  (.533*%**  (.533%%*  (.54]***
(0.052) (0.049) (0.042) (0.042) (0.044)
In_Dep_poup 0.101 0.108* 0.087* 0.088* 0.082
(0.062) (0.060) (0.051) (0.051) (0.053)
Selic x Bco THH -0.115**  -0.118**  -0.134**  -0.135%*  -0.134**
(0.057) (0.058) (0.058) (0.058) (0.057)
Selic x Mun_ IHH; -0.008 -0.012%*
(0.009) (0.005)
Observagdes 1,271,248 1,294,104 1,294,134 1,294,134 1,271,283
R? 0.829 0.824 0.796 0.796 0.801
PAINEL B: In_Fin_Imobiliario
In_Dep prazo 0.052* 0.051* 0.046** 0.047**  0.052%%*
(0.029) (0.029) (0.023) (0.023) (0.025)
In Dep_vista 0.468%**  (0.433%%*%  (.448%**  (.447**F*  (0.476***
(0.043) (0.041) (0.032) (0.033) (0.037)
In_Dep_poup 0.307**%*  0.331**%*  0.299%**  (0.300%** (.280***
(0.095) (0.100) (0.084) (0.086) (0.079)
Selic x Bco IHH; -1.136***  -1.070%*  -0.996***  -1.018*** -1.076%**
(0.402) (0.435) (0.360) (0.335) (0.372)
Selic x Mun_ IHH; -0.029 -0.020
(0.021) (0.032)
Observagdes 328,043 356,858 356,883 356,883 328,077
R? 0.908 0.898 0.868 0.868 0.882
E.F. tempo Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Municipio Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco Sim Sim Sim Sim Sim
E.F. Banco x Municipio Sim Sim Nao Nao Nao
E.F. Municipio_x_tempo Sim Nao Nao Nao Sim

Notas: (1) Os valores entre parénteses representam erros padrdo robustos com agrupamento duplo, por bancos e por municipios; (2) Niveis de
significancia: * p<0,1, ** p < 0,05 e *** p<0,01; (3) Os dados utilizados nas estimagdes sdo trimestrais e referentes ao periodo compreendido
entre setembro de 1999 e dezembro de 2018.

A tabela acima esta dividida em dois painéis, cada qual com os coeficientes estimados
pelas regressdes com diferentes variaveis dependentes: no painel A, a variavel dependente € o
logaritmo natural do total de Financiamentos, Empréstimos e Titulos Descontados (FETD)
mantidos nas agéncias bancarias “i”, pertencentes aos bancos “k”, localizadas nos municipios
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1”’, ao final do periodo “t”; e, no painel B, a varidvel dependente ¢ o total de Financiamentos
Imobiliérios, para o0 mesmo conjunto de individuos.

Além das variaveis de interesse, cujos coeficientes sdo apresentados em cada painel,
as regressdes foram controladas para os efeitos fixos de tempo, municipio, banco,
banco/municipio e municipio/tempo e para as variaveis Bco nn, defasada em 1 e 2 periodos,
Spread bancario, TVM, Despesas de Captagdo, Risco de Crédito e Densidade de agéncias,
conforme descri¢des contidas na figura 1.

Os coeficientes estimados para as variaveis explicativas de depdsitos (In_Dep prazo,
In_Dep vista e In_Dep poup) representam a elasticidade do volume de operagdes de crédito
com respeito ao volume de depositos a prazo, a vista e de poupanga. Devem ser interpretados
da seguinte maneira (tomando como exemplo o painel A): em média, tudo o mais constante e
ao nivel de significancia de 1%, o aumento de 1% no total de depdsitos a prazo aumenta 0,103%
o total de FETD nas agéncias presentes na amostra. Tais resultados indicam uma relagao
diretamente proporcional entre captagao de depositos e concessdo de crédito, corroborando a
tese de que os depositos se constituem em fonte importante de financiamento dos bancos. Dessa
forma, haja vista as evidéncias de que a politica monetaria impacta o volume de depositos
bancarios, ¢ esperado que, ao menos indiretamente, ela também impacte a disponibilidade de
crédito bancario na economia. Ademais, ¢ esperado ainda que tais impactos sejam diferentes,
variando de acordo com a modalidade de empréstimos e de depositos com os quais se opera.

Alteragoes nos depdsitos a prazo e a vista sdo estatisticamente significantes para
explicar alteragdes nos montantes das modalidades de crédito FETD, enquanto os depositos de
poupanga apresentam baixa (nivel de 10% de significancia nos cendrios 2, 3 e 4) ou nenhuma
significancia (cendrios 1 e 5) nesse sentido. Por sua vez, no caso das operacdes de
Financiamento Imobilidrio, os depdsitos a prazo apresentam baixa significancia estatistica ou
econdmica nos cinco cenarios, enquanto que os depositos a vista e de poupanga sdo
estatisticamente significantes ao nivel de significincia de 1%, em todos os cenarios.

No tocando aos depdsitos em poupancga, especificamente, os resultados obtidos nas
estimacdes sdo esperados e coerentes com a pratica. Isso porque, de acordo com a Resolucao
CMN n. 3.347, de 8 de fevereiro de 2006, bem como em normativos anteriores, 65% das
captagoes em depdsitos de poupanca devem ser direcionados ao crédito imobilidrio, sendo esta,
portanto, a principal fonte de financiamento dessa modalidade de crédito. Assim, por exemplo,
considerando os coeficientes estimados de acordo com os critérios fixados no cendrio completo
(coluna 1) tem-se que, em média, tudo o mais constante e ao nivel de significancia de 1%, o
aumento de 1% no total de depositos em poupanca aumenta 0,30% o total de Financiamentos
Imobiliarios nas agéncias presentes na amostra. Para a modalidade FETD, essa fonte de
financiamento ¢ estatisticamente insignificante neste cenario, sendo nulo o seu efeito.

Ja no que se refere aos depdsitos a prazo, as alteracdes nos seus volumes t€m impacto
baixo, tanto do ponto de vista estatistico quanto econdmico, apenas sobre o volume de
Financiamentos Imobilidrios. Para as operagdes de FETD os coeficientes estimados sao
estatisticamente significantes ao nivel de 1% de significancia em todos os cenarios. Ao se
considerar os coeficientes estimados de acordo com os critérios fixados no cenario 1, o mais
completo, tem-se, ao nivel de significancia de 1% que, em média e tudo o mais constante, o
aumento de 1% no total de depdsitos a prazo aumenta 0,10% o total de FETD nas agéncias
presentes na amostra. Esse mesmo efeito para os Financiamentos Imobiliarios ¢
estatisticamente significante somente ao nivel de 10% de significancia, e seu impacto ¢ mais
modesto (0,05%).

Quanto aos impactos das variagdes dos depositos a vista sobre os montantes de crédito,
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representados pelos coeficientes estimados para a varidvel “In_Dep_vista”, os resultados se
mostraram estatisticamente significantes ao nivel de significancia de 1% em todos os cenarios
e em ambos os painéis. Além disso, esses resultados se mostraram economicamente
significantes, indicando aumentos mais expressivos no montante de crédito (em ambas as
modalidades) do que os provocados pelas demais variaveis de depdsitos. Isso pode ser
decorrente do fato de que os depositos a vista nao sao remunerados no Brasil e, por essa razao,
se constituem em fontes de financiamento mais baratas para os bancos quando comparadas aos
depositos a prazo e aos depositos em poupanca. Por serem fontes mais baratas, os bancos
tendem a aplicar de forma mais intensa os recursos captados dessa maneira na concessao de
crédito, com o intuito de maximizar seu lucro.

No que se refere a analise dos efeitos das alteracdes da politica monetaria e do grau de
concentracdo sobre a concessao de crédito bancario, as variaveis relevantes no modelo sdo
Selic_ x Bcomntn € Selic x Munmn.. De acordo com Dreschler ef al. (2017), a variavel
Selic_ x_Bcommnt-1, a0 apresentar sinal negativo reflete o fato de que diante de um aumento da
taxa basica de juros, bancos que captam depdsitos em municipios mais concentrados reduzem
a concessao de empréstimos quando comparados aos bancos que captam depdsitos em
municipios menos concentrados. Por sua vez, de acordo com aqueles autores, a variavel
Selic x_Munmn: testa, neste modelo (introduzida apenas nos cendrios 2 e 3), se o nivel de
concentragdo local tem algum efeito direto sobre a concessao de crédito.

No painel A, pode-se observar que a variavel Selic x Bcomne-1 (defasada em um
periodo) apresenta significancia estatistica ao nivel de significancia de 5%, bem como o sinal
negativo, em todos os cenarios. Tal fato corrobora a teoria. De maneira mais especifica, o
coeficiente estimado no primeiro cenario (coluna 1) revela que diante de um aumento de 1% na
taxa Selic, ceteris paribus, bancos que captam depositos em municipios mais concentrados
reduzem a concessdo de FETD em até 11,5% quando comparados aos bancos que captam
depdsitos em municipios menos concentrados. Vale destacar aqui também que este percentual
de reducdo se aplica ao caso extremo, no qual sdo comparados bancos com indices médios de
concentragdo iguais a 1 e 0, respectivamente.

No painel B, temos o efeito desta variavel para os Financiamentos Imobilidrios.
Diferentemente do observado para a modalidade de crédito do painel A, a varidvel
Selic_x Bcomn: assume significancia, ao nivel de significancia de 5%, no periodo “t” (sem
defasagem). Seu sinal também ¢ sempre negativo, mas seu impacto econdmico ¢ mais
expressivo. O coeficiente estimado no primeiro cenario (coluna 1) mostra que diante de um
aumento de 1% na taxa Selic, ceteris paribus, bancos que captam depdsitos em municipios mais
concentrados reduzem a concessdo de Financiamentos Imobilidrios em até 113,6% quando
comparados aos bancos que captam depositos em municipios menos concentrados.

Nas colunas 2 e 3 apresentam-se os coeficientes estimados considerando a inclusdo da
variavel “Selic x Mun_IHH;” (o que exigiu a exclusdo da varidvel de controle dos efeitos fixos
de Municipio x_tempo), cujo intuito ¢ verificar se ha efeitos da concentragdo local sobre a
sensibilidade dos empréstimos locais a politica monetaria. A insignificAncia estatistica
observada para essa variavel nos dois cenarios do Painel B e no cenario 2 do Painel A, bem
como a insignificancia econdmica observada no cendrio 3 do Painel A, revelam que a
concentracdo local ndo tem efeitos relevantes sobre a sensibilidade dos empréstimos locais as
mudangas na politica monetaria. Isso implica dizer que as decisdes de empréstimos sdo
realizadas ao nivel dos bancos e ndo das agéncias. Isso ocorre porque os bancos alocam seus
recursos entre agéncias, de maneira que, na decisdo de concessao de empréstimos, os efeitos da
concentracdo local ndo importam, mas os efeitos de concentragdo mais geral (ao nivel dos
bancos) exercem impactos relevantes.
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De maneira semelhante aos resultados obtidos por Dreschler et al. (2017) para a
economia dos EUA, esses resultados representam evidéncias de que o canal de depodsitos afeta
a concessao de crédito no Brasil, a0 menos no que se refere as modalidades de crédito aqui
tratadas. Sao resultados robustos, cuja significancia estatistica e economica se mantém mesmo
diante da exclusdo de algumas das variaveis de controle para os diversos efeitos fixos
relacionados ao final da tabela 7, como se observa nos cenarios 2 a 5.

5. Conclusao

Baseado nos preceitos teoricos da teoria do canal de depdsitos da politica monetaria,
este trabalho testou a eficacia dos efeitos de mudancas na politica monetéria sobre o montante
de depdsitos bancarios no Brasil, considerando os impactos que os diferentes niveis de
concentracdo bancaria observados entre os municipios brasileiros podem exercer sobre esses
efeitos. Além disso, testou os efeitos das alteracdes no montante de depositos bancarios sobre
a capacidade de concessao de crédito bancario na economia brasileira.

Os resultados obtidos sdo favoraveis a teoria e revelam que diante de acdes de politica
monetaria, como aumento da taxa Selic, os bancos no Brasil elevam seus spreads de depositos,
enfrentam retracdo nas suas captagdes (depdsitos a prazo e poupanca) e reduzem a concessao
de crédito (aumentam a restricdo de crédito). Ademais, ha evidéncias de que a intensidade
desses efeitos varia com o nivel de concentracao dos depositos em ambito local e especificos
aos bancos, sendo mais intensos em regides com altos niveis de concentragao e/ou entre aqueles
bancos que captam recursos em regides com maiores niveis de concentragao.

O resultado ¢ limitado pela falta de disponibilidade de dados mais detalhados (ao nivel
do municipio) para a varidvel spread de depodsitos e pela aglomeragdo das informacgdes
provenientes do ESTBAN. Como contribui¢do para trabalhos futuros, sugere-se considerar
outras proxys para poder de mercado, além do indice de concentracao Herfindahl-Hirschman.
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