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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo verificar se existe diferenga de comportamento entre bancos
privados e os dois maiores bancos publicos brasileiros — Caixa Econdmica Federal e Banco do
Brasil — em relacdo aos instrumentos de politica monetaria. Para tal, foram considerados como
varidveis de politica os depositos compulsorios, a taxa SELIC e o volume de recursos de crédito
direcionado. A analise se baseou em dados desagregados de institui¢des bancarias disponiveis no
Banco Central do Brasil e utilizou um modelo de regressdes aparentemente ndo relacionadas (SUR)
para as varidveis em nivel e mecanismo de correcdo de erro para estudar a dindmica de curto prazo.
Verificou-se que os bancos publicos reagem de maneira distinta aos privados a certos instrumentos
de politica monetaria. H4 indicios de que os bancos publicos sdo utilizados como instrumento
adicional de politica econdmica.

Palavras chave: Politica monetaria, bancos publicos, instrumentos, dados desagregados, regressoes
aparentemente nao relacionadas (SUR).
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ABSTRACT

The goal of this work is to verify if there are behavior differences between the two bigger federal
public banks (Banco do Brasil and Caixa Economica Federal) and private banks in response to
instruments of monetary policy. The data disaggregated bank balance sheet information and the
method used is the pooled estimation of SUR (Seemingly Unrelated Regressions). We also
estimated an error correction mechanism (ECM) in order to study the short term dynamics. We
observed that public banks react in a different way in comparison to private to some of the
instruments analyzed. Furthermore, there are strong evidences that public banks are used as means
to achieve other goals than that of monetary policy.

Key-words: Monetary policy, public banks, instruments, disaggregated data, seemingly unrelated
regressions (SUR).

1. INTRODUCAO

Ap6s a Segunda Guerra Mundial o Estado teve papel fomentador na dindmica econdmica,
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justificada a partir da construgdo teodrica keynesiana. Entre os diversos setores que apresentaram
grande presen¢a do Estado, de maneira mais acentuada nos paises em desenvolvimento, figura o
setor bancario. Segundo Micco e Panizza (2002) em 1995 cerca de 41,6% das instituigdes bancarias
do mundo eram controladas pelo setor publico, sendo que no inicio dos anos 1970 esse percentual
era maior que 50%. Esta diminui¢do da participacdo dos bancos publicos pode ser explicada pelo
consenso de Washington nos anos 90. Diversas sdo as justificativas que sustentam a participacao do
Estado no setor bancario. Trés sdo os principais fatores que justificam a existéncia de bancos
publicos: assimetria de informacgdes, politicas de desenvolvimento e autonomia politica (ARUN e
TURNER, 2002).

Principalmente em paises em desenvolvimento, existem diversos agentes econdmicos que
ndo tém ou encontram dificuldades de acesso ao crédito. Esta parcela ¢ composta por
empreendedores informais, micro e pequenas empresas, agricultores familiares, pequenas
propriedades rurais, entre outros. Estes agentes economicos estao segredados do mercado de crédito
pelo alto risco de ndo pagamento e pela falta de garantias. Nestes casos os bancos publicos
poderiam ser uma solugdo para o fornecimento de crédito a estes agentes. Entretanto, Arun e Turner
(2002) argumentam que este motivo por si s6 ndo justifica a existéncia de bancos sob controle
estatal, ja que tal problema poderia ser tratado por meio da regulamentacdo de linhas de crédito
direcionado. Entretanto, ao operarem linhas de crédito que apresentem rentabilidade abaixo da
esperada pelos depositantes, os bancos privados estariam gerando um problema de assimetria de
informacdo. Por um lado o depositante espera determinada lucratividade e garantia de devolucao
dos recursos deixados sob custddia; por outro, os bancos estariam operando linhas de crédito
subsidiadas, com perfil de risco elevado de maneira oportunista, ja4 que estariam operando estes
créditos sem dar ciéncia ao depositante, que o fez confiando na boa administragdo dos recursos
(ARUN e TURNER, 2002). Neste sentido justifica-se a presenc¢a de bancos estatais, tendo em vista
que estes podem garantir a liquidez dos recursos depositados em suas instituigdes mesmo em caso
de problemas de insolvéncia.

A critica a presenca estatal pelo motivo da assimetria de informagdes pode ser ilustrada pelo
caso do sistema financeiro brasileiro na década de 1990. Diversos bancos estatais estaduais
apresentaram problemas de insolvéncia devida a gestdo temerdria, com empréstimos que eram
fornecidos a um pequeno numero de tomadores, sem a apresentacdo de garantias, até mesmo a
empresas em processo de faléncia. Estes bancos publicos estaduais também repassaram recursos na
forma de empréstimo aos estados controladores dos bancos, com o objetivo de cobrir os déficits nas
contas desses estados. Por isto, o governo federal implementou o Programa de Incentivo a Reducao
da Presenca do Estado na Atividade Bancaria — PROES, que tinha como principal objetivo resgatar
a saude financeira dos bancos estaduais para depois privatizad-los (BATISTA Jr. 2004). Neste
periodo também foi implementado o PROER, programa de socorro as instituicdes bancarias
privadas que apresentavam risco de faléncia, cuja principal pela estratégia era a venda da parte boa
dos bancos para outras institui¢des privadas, cabendo ao governo ficar com a “parte podre”, ou seja,
arcar com os prejuizos da ma gestao, para ndo afetar a credibilidade do sistema financeiro.

Sob o aspecto da politica de desenvolvimento, os bancos sob controle do Estado se
justificam pelo fomento a setores da economia em que o setor privado normalmente ndo tem
interesse em investir, além de regides geograficas menos desenvolvidas, como o caso das regides
Norte e Nordeste do Brasil. A posse dos bancos torna muito mais dinamico o desenho de politicas
que atendam com maior agilidade aos setores desfavorecidos no acesso ao crédito, em comparagao
ao simples direcionamento do crédito. Finalmente, sob o aspecto da autonomia politica, justifica-se
a existéncia de bancos publicos em paises dependentes de investimentos estrangeiros no setor
bancario pelo fato de que estes podem ter comprometido seu balango de pagamentos em fungdo de
instabilidades externas ou do envio de lucros para outros paises.

Ainda que existam justificativas para a presenca do estado no setor bancario, La Porta et al
(2002) vao em direcao contraria, apontando que tanto a visao do desenvolvimento como a visdo
politica convergem para a conclusdo de que grande parte dos bancos publicos estdo em paises
pobres, com baixo desenvolvimento financeiro, baixos fatores de acumulacdo, ¢ em um grande



nimero dos casos sdo paises com baixo desenvolvimento institucional. Nestes termos, estes bancos
sob controle estatal ndo t€ém condigdes de proporcionar o desenvolvimento do sistema financeiro
nesses paises, ja que podem estar sujeitas a questdes caracteristicas do baixo desenvolvimento
institucional como ineficiéncia estatal ou corrupcao.

No Brasil, ndo diferentemente da maioria dos paises em desenvolvimento, os bancos
publicos tém um papel relevante no setor bancério ao longo da historia, apesar de nos anos 1990 ter
ocorrido uma importante reestruturagdo no setor bancario. Esta envolveu a privatizagdo de muitos
dos bancos publicos estaduais, um processo de fusdes e aquisi¢cdes entre bancos privados e entrada
de capital estrangeiro. Mesmo apés esta reestruturagdo a participacdo dos bancos publicos esta
longe de ser desprezivel. A figura 1 mostra a relacdo de receita obtida com empréstimos dos dois
principais bancos publicos brasileiros, Banco do Brasil e Caixa Economica Federal, em relagdo ao
total da receita obtida com empréstimos dos 50 maiores bancos que atuam no sistema bancario
brasileiro. Note-se que a propor¢ao das receitas dos bancos publicos em relacdo a receita de crédito
dos 50 maiores diminuiu de 1995 a 2006, mas nao deixou de ser significativa. Através da Figura 1 ¢
possivel observar que as receitas com créditos do Banco do Brasil passaram a ser maiores que as
obtidas pela Caixa Econdmica Federal.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Figura 1: Evolucao da relacio entre o total das receitas das operacgoes de crédito dos bancos

publicos com o total das operacdes de crédito dos S0 maiores bancos do Brasil (dez/1995-
jun/2006).

Paralelamente a esta discussdo da presenca de bancos publicos no sistema financeiro
nacional, existe outra sobre os mecanismos de transmissdo da politica monetdria. Para a eficiéncia
das agdes de politica monetaria é imprescindivel que as autoridades responsaveis tenham
conhecimento de como operam os canais de transmissdo desta politica, através de seus efeitos sobre
pregos dos ativos e o crédito. Através do canal do crédito a autoridade monetaria pode reduzir ou
aumentar o acesso das familias e das empresas ao mercado de crédito. As analises sobre o canal do
crédito verificam o lado da demanda e o lado da oferta por crédito. Pelo lado da demanda, a politica
monetaria afeta o balango das empresas e a renda das familias. Com uma politica restritiva as
empresas e familias teriam maiores dificuldades de ter acesso ao crédito devido a piora de sua
posi¢do financeira e conseqiiente fragilidade de suas garantias e a sua capacidade de pagamento.



Pelo lado da oferta, com politica restritiva os bancos se tornardo mais criteriosos para fornecer
crédito ja que a oferta monetaria se tornou mais escassa e sua capacidade de emprestar fica menor.
Note-se que estes dois escopos sdo complementares na analise do canal do crédito dos mecanismos
de transmissdo (BERNANKE e GERTLER, 1995).

Como os bancos publicos tém o papel de fornecer crédito a agentes econdmicos excluidos
do sistema de crédito convencional, subsidiando taxas de juros, flexibilizando garantias,
interferindo de forma decisiva no mercado de crédito, estes mesmos bancos podem causar
modificacdes no canal do crédito da politica monetdria. Nestes termos, o objetivo deste artigo ¢
verificar se o comportamento dos bancos publicos ¢ diferente dos bancos privados no que diz
respeito as respostas a politica monetaria. Pode-se argumentar que se os bancos publicos reagem
aos instrumentos de politica monetaria de maneira distinta da que o fazem os bancos privados,
assim a presenca dos bancos publicos no sistema financeiro imprime ao canal do crédito
caracteristicas particulares, distintas de outros sistemas financeiros onde a participagdo publica ¢
baixa.

Além desta introducdo este artigo estd dividido em mais trés se¢des. Na segunda ¢
apresentado o método de investigacdo, assim como a apresentacdo das varidveis que serao
analisadas. A terceira se¢do apresenta os resultados obtidos e a ultima as conclusdes ¢ comentarios
finais.

2. METODO

2.1 Apresentacdo das varidveis

As séries utilizadas neste trabalho tém periodicidade mensal e abrangem o periodo de junho
de 2000 a outubro de 2006. Sao constituidas de dados bancarios desagregados e séries de politica.
Todas as informagdes que constituem o grupo dos dados bancérios foram extraidas de balancetes
gerais e fazem parte do Plano Contabil das Instituicdes Financeiras (COSIF), obtidas no
SISBACEN por meio do software PASCS10, moddulo publico. Os graficos das séries sao
apresentados na escala de seus logaritmos naturais ao final desta se¢do (figura 2).

A desagregacdo utilizada nestas séries distingue dados referentes ao Banco do Brasil (_bb),
Caixa Economica Federal (_cx) e agregado dos bancos multiplos (_bm), diferenciadas pelo
subscrito:

Saldo de empréstimos de direcionamento livre — constituida pela soma dos saldos das contas
1.6.1.00.00-4 (Empréstimos e Titulos Descontados) e 1.6.2.00.00-7 (Financiamentos) para cada
banco ou agrupamento em questao.

Tal defini¢do contdbil de créditos de livre direcionamento exclui os créditos rurais e habitacionais,
pois, conforme Takeda (2003), estes setores sao amplamente dominados pelo Banco do Brasil e
Caixa Econdémica Federal, respectivamente, na execu¢do de politicas setoriais que nao
necessariamente seguem a mesma direcao da politica monetaria adotada pelo Banco Central.

Saldo dos depositos — saldo da conta agrupada 4.1.0.00.00-7 (Depdsitos).

Sao trés as unidades de cross-section que compartilham as defini¢des acima, abreviadas da
seguinte maneira: emp_bb, emp bm e emp cx para a primeira conta ¢ dep bb, dep bm e dep cx
para a segunda.

As variaveis de politica monetaria utilizadas no trabalho sdo trés, abreviadas com quatro
caracteres e descritas abaixo:



Taxa Selic (seli) — taxa selic over, acumulada no més e anualizada. Série de numero 4189 obtida no
SISBACEN.

Recolhimentos compulsérios (comp) — saldo dos recolhimentos obrigatorios das institui¢des
financeiras sem remuneragao. Série numero 1828 obtida no SISBACEN.

Recursos direcionados (dire) — saldo total do Sistema Financeiro Nacional com recursos
direcionados. Tabelas especiais do Banco Central do Brasil — Empréstimos do SFN.

Por mais que as decisdes sobre o direcionamento de recursos possam seguir outros objetivos
que ndo os mesmos intencionados pelas agdes de politica monetaria do Banco Central, este foi
incluido como variavel de politica por ser parte relevante dos mecanismos de transmissao na
economia brasileira. Tal inclusdo deve-se a significativa participacdo no saldo total de crédito
concedido e seu impacto nos outros pregos do mercado de crédito.

Costa e Nakane (2005a) realizam uma analise do subsidio cruzado nas modalidades de
crédito imobiliario e rural (direcionamento obrigatorio de recursos), quanto a influéncia do subsidio
no custo do crédito livre e ndo quanto a eficiéncia de politica econdmica propriamente dita. Os
autores concluem que parte relevante do spread bancario é determinada pelo custo desta politica de
subsidio. Os bancos compensariam as perdas oriundas das operagdes obrigatorias realizadas com
taxas menores do que as de equilibrio aumentando as taxas empregadas com os recursos livres.

Todas as séries descritas acima apresentam uma raiz unitaria (testes de Phillips-Perron a 5%
de significancia), como mostrado na tabela 1, sendo estacionarios em primeiras diferencas.

Nivel 12 diferenca

Série Estatistica “t” Prob Estatistica “t” Prob
ajustada ) ajustada )
|_emp_bb -1,9491 0,6190 -8,5068 0,0000
|_emp_bm -2,4522 0,3505 -12,2267 0,0001
|_emp_cx -2,7029 0,2386 -8,2165 0,0000
|_dep_bb -3,0895 0,1163 -8,5528 0,0000
|_dep_bm -1,8724 0,6590 -8,7504 0,0000
|_dep_cx -1,5258 0,8121 -7,8311 0,0000
|_dire -2,5666 0,2965 -8,3136 0,0000
|_comp -2,6227 0,2717 -7,5246 0,0000
|_seli* -0,4930 0,4994 -3,3677 0,0010

Tabela 1: Resultados dos testes de Phillips-Perron de raiz unitaria das séries de dados.
* Todos os testes foram realizados com constante e tendéncia linear com excegao da variavel [ seli.

2.2 Modelo

O sistema de equacgdes a ser estimado ¢ especificado na seguinte forma matricial:



Y u=XmPmtem (m=1, ..., M)

onde Yy, ¢ um vetor (T x 1) dos valores amostrais da variavel dependente, X;, ¢ uma matriz (T x
K.) dos valores das variaveis independentes, B, ¢ um vetor dos coeficientes de regressao € ey € um
vetor (T x 1) dos valores das perturbagdes. M ¢ o nimero de equagdes do sistema (3), T € o nimero
de observacdes (77) e K o nlimero de variaveis explicativas (4).

De maneira distinta as hipoteses classicas dos modelos de regressdo, considera-se a
possibilidade de que as perturbagdes de cada equacdo distinta do sistema possam ser mutuamente
correlacionadas, relacdo explicitada pela seguinte matriz de variancia e covariancias:

E(em€’p)=0mpl=Q (m,p=1, ..., M),

visto que cada equagdo em particular representa a mesma relacdo para instituicdes ou agregados
distintos. Pode-se supor que, com exceg¢do das varidveis explicativas incluidas no sistema de
equacdes, os demais fatores (ruidos) que condicionam o nivel de empréstimos com recursos livres
por parte das instituicdes financeiras o fazem de maneira similar para todas as instituicdes. Pode-se
supor, entdo, que os termos de erro das diferentes equagdes podem ser correlacionados entre si.
Este fato condicionou a escolha do método de regressdes aparentemente ndo-correlacionadas (em
inglés SUR - Seemingly Uncorrelated Regressions) para os fins deste trabalho.

Sob tal hipotese, o0 método dos minimos quadrados ordinérios continua sendo ndo viesado e
consistente, porém, perde eficiéncia por ndo considerar a informagdo relevante da correlagdo das
pertubacdes entre equagdes distintas. Kmenta (1990), demonstra o ganho de eficiéncia gerado pela
consideracdo de tal informagao pelo estimador de minimos quadrados generalizados de Aitken, que
¢ o melhor estimador linear ndo tendencioso de [ neste caso particular e ¢ dado pela seguinte
formula:

Bsur = (X’Q'X)-1(X’Q'Y)

que claramente difere do estimador de minimos quadrados ordinarios ao considerar a matriz de
variancia covariancia das perturbagdes na estimagao.

De maneira especifica, trabalhou-se com a seguinte especificacdo para o sistema de
equacoes:

1 emp bb=l dep bb.;+l selip;+l comp.;+1 dire.;+e bby
1 emp bm=l dep bm;+l selig;+1 compe;+l dire.;+e bm
1 emp cx=l dep cx 1+l seli. 1+l compe i+l direc;+e cx;

onde optou-se por captar os efeitos das varidveis explicativas defasadas em um periodo e ndo de
maneira contemporanea devido ao tempo necessario para que a politica monetaria comece a surtir
efeito. Este modelo identifica a relacdo de longo prazo existente entre as variaveis. O residuo destas
equagdes ¢ estaciondrio:

Série Estatistica “t” ajustada Prob.
e bb -2,6074 0,0097
e_bm -3,0785 0,0025
e cX -1,9647 0,0479

Tabela 2: Testes de Phillips-Perron de raiz unitaria das séries de residuos.



Seguindo a metodologia de Engle e Granger, este residuo estacionario foi utilizado como
mecanismo de corregdo de erro na equagdo de curto prazo:

AYm,t =Cm + ZkZIZtZIBm,iAXk,t-i + OmCm,t-1 + Emyt
onde A ¢ operador de diferengas, Y, o vetor de varidveis explicativas, ¢, ¢ um vetor de termos
constantes, Bm; ¢ a matriz de coeficientes, o, ¢ o vetor de coeficientes de ajustamento, emt.1 € 0O

vetor de residuos estimados da relagdo de longo prazo e en; ¢ uma matriz de termos aleatorios. Os
resultados sdo apresentados na proxima se¢ao.

Figura 2: Graficos das séries em escala de seus logaritmos naturais.
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3. RESULTADOS

O método empregado neste trabalho consistiu na estimacdo de uma relacdo de longo prazo entre as
variaveis cointegradas por meio da estimagdo de regressdes aparentemente ndo correlacionadas
(SUR). Os resultados s3o apresentados nas tabelas 4, 5 ¢ 6. A estimacdo em pool contou com 288
observacoes.

Tabela 4: Resultados da regressao — variavel dependente | emp_bb.

Coeficientes Desv. Padrao Estatistica “t” Prob
1 dep bb(-1) 1,4299 0,1147 12,4662 0,0000
1 seli(-1) 0,4825 0,0961 5,0195 0,0000
1 comp(-1) -0,2006 0,0640 -3,1345 0,0020
1 dire(-1) 0,1674 0,2526 0,6628 0,5082

Tabela 5: Resultados da regressao — variavel dependente I emp bm.

Coeficientes Desv. Padrao Estatistica “t” Prob
1 dep bm(-1) 1,0249 0,0353 29,0232 0,0000
1 seli(-1) -0,1640 0,0346 -4,7371 0,0000
1 comp(-1) 0,0663 0,0236 2,8016 0,0056
1 dire(-1) -0,2310 0,0935 -2,4688 0,0143

Tabela 6: Resultados da regressio — variavel dependente 1_emp_cx

Coeficientes Desv. Padrao Estatistica “t” Prob
1 dep cx(-1) 2,6890 0,0796 33,7539 0,0000
1 seli(-1) 0,1302 0,0450 2,8910 0,0042
1 comp(-1) -0,0464 0,0306 -1,5157 0,1311
1 dire(-1) -0,5558 0,1218 -4,5632 0,0000

A taxa selic se mostrou significativa em todas as regressdes do sistema de equagdes. Assim
como demonstram os resultados encontrados por Takeda (2003), em estudo com dados agregados, €
em DeBondt (2000), a resposta esperada do saldo de empréstimos de livre direcionamento frente a
uma inovacdo negativa na taxa basica de juros ¢ positiva, ou seja, a oferta de crédito seria
expandida devido a uma redu¢do da taxa de juros. Porém, a analise com dados desagregados nos
mostra que essa relacdo ocorre para o agrupamento de bancos multiplos privados, mas nao para os
dois maiores bancos publicos do pais.

Tal resultado sugere que o controle da taxa basica de juros como instrumento de politica
monetaria por meio do canal do crédito tem seus efeitos estabilizadores amortecidos pelo
comportamento e existéncia dos bancos publicos federais. Isso decorre do fato de que os bancos
privados responderem a taxa de juros em sua alocagdo de ativos no sentido de maximizagdo de
lucros, o que ndo necessariamente ocorre com 0s bancos publicos que podem eventualmente seguir
outros objetivos como politicas setoriais e de acesso ao crédito.

O saldo de recursos direcionados se mostrou significativo ¢ com sinal de acordo com o
esperado tanto para o agregado de bancos privados quanto para a Caixa Econdmica Federal; o
Banco do Brasil ndo ¢ estatisticamente significante. O saldo de empréstimos de livre
direcionamento responde negativamente a uma inovagdo positiva do direcionamento de recursos.
Chama a atencao, entretanto, a magnitude dessa resposta, mais de duas vezes maior no caso da CEF
em comparagdo aos bancos privados. Podemos atribuir este fato a funcdo social especifica
desempenhada pela Caixa Econdmica Federal frente a oferta de crédito subsidiado, em especial o



crédito habitacional. Quando as autoridades determinam a execug¢do de politicas de crédito
subsidiado, o fazem também por meio dos bancos publicos (além do direcionamento), fazendo com
que as institui¢des bancarias publicas tenham reduzidos seus saldos para livre direcionamento mais
do que as institui¢des privadas.

O papel desempenhado pelos bancos publicos na execucdo de politicas de crédito subsidiado
faz com que a politica monetaria produza dois efeitos antagonicos na economia por meio do canal
do crédito. Por um lado o subsidio ¢ expansionista por aumentar o acesso ao crédito e, por
conseqiiéncia, a demanda agregada. Por outro, as politicas de subsidios reduzem o saldo total de
recursos para livre direcionamento.

Os coeficientes referentes aos recolhimentos compulsorios se mostraram significativos para
o Banco do Brasil e para o agregado de bancos multiplos. Embora possa parecer um contra-senso,
um sinal positivo na interacdo dos depodsitos compulsdrios e saldo de empréstimos de livre
direcionamento dos bancos privados, devemos observar a questdo das defasagens escolhidas. A
autoridade monetaria eleva o nivel de recolhimentos compulsorios frente a expectativa de aumento
no nivel de empréstimos, contrapondo-se ao efeito expansionista esperado. A suposi¢do que vai ao
encontro deste resultado ¢ que os bancos publicos reagem mais rapidamente ao aumento dos
recolhimentos compulsérios do que os bancos privados por estarem mais alinhados as decisdes
internas ao governo.

3.1 Dindmica de curto prazo

A estimacdo da dindmica de curto prazo, com as varidveis em primeiras diferengas, seguindo
a metodologia geral-especifico, iniciado com duas defasagens excluindo-se as menos significativas
e escolhendo a especificacdo de acordo com o critério de informacao de Schwarz. Os resultados sdao
apresentados nas tabelas 7, 8 ¢ 9, para o Banco do Brasil, bancos multiplos, e Caixa Economica
Federal, respectivamente.

Tabela 7: Resultados da regressao, variavel dependente - Al _emp_bb.

Variavel Explicativa  Coeficientes Desv. Padrao Estatistica t Prob.
Al dep bb 0,4279 0,2251 1,9000 0,0619
Al dep bb(-2) 0,4614 0,2229 2,0700 0,0425
Al comp 0,2574 0,0652 3,9456 0,0002
Al comp(-1) -0,2004 0,0617 -3,2490 0,0018
Al seli 0,4600 0,2737 1,6806 0,0977
Al seli(-1) -0,8050 0,3431 -2,3466 0,0221
Al seli(-2) 0,5925 0,2385 2,4840 0,0156
Al dire 0,2800 0,1415 1,9778 0,0523
ECM 0,0772 0,0365 2,1148 0,0384

Observacoes 74 -
R? 0,4701 -
Estatistica de DW 2,3181 -
LM de BG 21,9668 0,1086

Teste ARCH 0,7196 0,9488




Tabela 8: Resultados da regressao, variavel dependente - Al emp_bm.

Variavel Explicativa  Coeficientes Desv. Padrao Estatistica t Prob.
Al comp 0,0720 0,0452 1,5908 0,1160
ECM -0,0588 0,0267 -2,2048 0,0306

Observacoes 76 -
R? 0,1079 -
Estatistica de DW 2,7272 -
LM de BG 14,1084 0,0284
Teste ARCH 28,1940 0,0000

Tabela 9: Resultados da regressiao, variavel dependente - Al_emp_cx.

Variavel Explicativa  Coeficientes Desv. Padrao Estatistica t Prob.
C_cX 0,0229 0,0033 6,7907 0,0000
Al comp 0,0831 0,0375 2,2118 0,0303
Al comp(-1) 0,0840 0,0391 2,1484 0,0352
Al seli(-2) 0,3244 0,0903 3,5901 0,0006
Al dire -0,2208 0,0886 -2,4809 0,0152
Al dire(-1) 0,2382 0,0875 2,7209 0,0083

Observacoes 74 -
R? 0,3342 -
Estatistica de DW 1,8232 -
LM de BG 0,7009 0,9512
Teste ARCH 6,1914 0,1853

Os mecanismos de corre¢do de erro ndo apresentaram, para o Banco do Brasil e a Caixa
Economica Federal, o sinal negativo esperado. Este resultado pode indicar que o ajuste em direcao
ao equilibrio ndo ¢ necessariamente efetivado com um periodo de defasagem; ao contrario, como os
empréstimos podem estar sujeitos a decisdes de politicas governamentais, uma medida que
implique afastamento do equilibrio de longo prazo ¢ refor¢ada no periodo seguinte, como indica o
sinal positivo. Ja os bancos multiplos comportam-se corrigindo 5,9% do afastamento do equilibrio
de longo prazo a cada més.

A expansdo de crédito observada no periodo na economia brasileira mostra diferencas entre
o Banco do Brasil em relagdo aos bancos multiplos e a Caixa Econdomica Federal. Enquanto no
Banco do Brasil a expansdo de crédito ¢ relacionada a expansao dos depositos,
contemporaneamente ¢ com um periodo de defasagem, nos bancos multiplos e Caixa Economica
Federal a expansao se da a taxas constantes, de 1,6% e 2,3% ao més, respectivamente.

Em todas as estimativas a elevagdo dos depositos compulsorios estd associada a elevagao de
empréstimos. Além da j& discutida antecipagdo da politica monetaria a expansao crediticia, outra
possivel explicacdo ¢ o fato de uma elevagao dos saldos em depdsitos compulsdrios ser decorréncia
do proprio aumento da disponibilidade de recursos. Esta elevagdo ndo deve ter sido detectada pela
evolucdo dos depositos porque o seu efeito ¢ defasado. A variagdo dos depdsitos compulsérios
ocorre até quase um més em relagdo aos depositos, por causa das diferencas entre o periodo de
calculo e movimentagdo. No caso dos empréstimos, o banco pode ndo dispor imediatamente de
tomadores para os recursos adicionais, originando o efeito defasado.



O efeito de curto prazo da taxa Selic confirma o efeito de longo prazo, positivo para o Banco
do Brasil e Caixa Economica Federal, mostrando possivel autonomia em relagdo a politica
monetaria ou antecipagcdo da politica monetdria em relacdo a expansdo do crédito, que poderia ter
sido ainda maior caso ndo houvesse a mudanca da taxa Selic. Para os bancos multiplos o efeito nao
foi estatisticamente significante.

Os créditos direcionados tém efeito positivo no caso do Banco do Brasil, mostrando que os
créditos direcionados e livres sdo complementares. Para a Caixa Economica Federal o efeito liquido
¢ nulo e para os bancos multiplos s3o estatisticamente significantes.

Note-se que as estimativas da equagdo de curto prazo sdo compativeis com as de longo
prazo e hé evidencia da utilizagdo dos bancos publicos para objetivos além da politica monetaria,
apesar de esta também influenciar o comportamento dos empréstimos destas instituigdes.

CONCLUSAO

Este trabalho procurou identificar diferencas de comportamento entre bancos publicos e
privados frente a agdes de politica monetaria. Tal busca ¢é justificada pela discussdo das
particularidades do canal do crédito como mecanismo de transmissdo da politica monetdria na
economia, visto que os bancos publicos sdo responsaveis por parte substancial das concessdes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional.

O método utilizado foi o de estimagdo de sistema de equagdes com regressoes
aparentemente nao-correlacionadas, escolhido por considerar a existéncia de correlagdo entre os
residuos das equagdes do sistema. Isto ¢ importante para o problema em questao, pois cada equacao
do sistema representa uma fun¢do de resposta da oferta de crédito de uma instituicao/agregado
financeiro frente a inovagdes nos instrumentos de politica monetaria, que podem se influenciar
reciprocamente.

Concluiu-se que existem significativas diferengas de comportamento entre instituigdes
bancarias publicas e privadas, que imprimem peculiaridades no canal de transmissao do crédito,
alterando em grau e dire¢do os efeitos esperados pelas agdes de politica monetéria. Os resultados
indicaram que o uso da taxa basica de juros no controle da oferta de crédito por parte dos bancos
provoca os efeitos esperados apenas nos bancos privados.

O trabalho comprovou, portanto, que a existéncia de bancos publicos ¢ um instrumento
adicional para a condug@o da politica econdmica, especificamente da politica monetaria através do
canal do crédito e, diretamente, pelo direcionamento do crédito. A resisténcia dos governos a abrir
mao deste instrumento e os argumentos favoraveis a sua utilizagdo, pelos beneficios sociais gerados
pelo acesso a crédito nao fornecido pelo setor privado, acabam por manter influéncia sobre a
estrutura do sistema financeiro brasileiro.
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