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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi documentar a relagéo entre os dois mecanismos de atuagao estatal (direcionamento do crédito
e controle societario de bancos) e a concessao de crédito bancario no Brasil durante a crise financeira global de 2008. Ha
intenso debate na literatura sobre a efetividade da atuagdo do Estado no sistema financeiro e seus efeitos sobre a economia.
Um dos aspectos dessa questao é identificar se a presenga estatal contribui para estabilizar a concessao de crédito e suavizar
o impacto econdmico das crises financeiras. Os estudos realizados até o momento nio consideraram as diferengas entre
os créditos livres e direcionados no nivel dos bancos, nem sua eventual interagdo com o tipo de propriedade do banco. O
tema do estudo é relevante pois pode ajudar a guiar politicas publicas anticiclicas para o enfrentamento de crises, incluindo
a utilizacdo de altera¢des no direcionamento do crédito ou a atuagido dos bancos publicos. As andlises realizadas podem
contribuir para informar o debate sobre os pros e contras da presenca estatal no mercado de crédito. O estudo analisa dados
do periodo de 2005 a 2012 de institui¢des financeiras que captam depdsitos do publico. As inferéncias sdo baseadas em
modelos de regressio linear incluindo ampla gama de variaveis de controle. Este estudo documenta reducéo significativa da
concessao de crédito por bancos privados no Brasil e expansio por bancos publicos durante a crise de 2008. Esta evidéncia
ndo se deve apenas a diferencas na taxa de captagdo de recursos durante o periodo ou a fundamentos econdmicos, sugerindo
que o efeito do controle societdrio relaciona-se possivelmente a uma atuagio anticiclica dos bancos publicos. Os resultados
apontam que os mecanismos de direcionamento de crédito foram pouco relevantes na suavizagido da contragdo decorrente
da crise financeira.
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1. INTRODUCAO

Ha intenso debate a respeito da efetividade da atuagao
do Estado junto ao sistema financeiro e seus efeitos sobre
o crescimento econdmico. Um dos aspectos dessa questdo
¢ identificar se a presenga governamental contribui para
estabilizar a concessdo de crédito e suavizar o choque
negativo de crises financeiras sobre a atividade economica.
No Brasil, hd dois mecanismos de atuagido estatal no
mercado de crédito: o direcionamento do crédito e o
controle societario de bancos. O direcionamento aloca
crédito a setores especificos ou atividades determinadas
de acordo com lei ou normativo (Lundberg, 2011).

Se, por um lado, a literatura sugere a existéncia de
um comportamento anticiclico dos bancos de controle
estatal (e.g. Allen et al., 2017; Brei & Schclarek, 2013;
Chen et al., 2016; Fungacova et al., 2013), por outro,
o papel das politicas de direcionamento de crédito na
estabilizacdo da concessdo do crédito em situacdes de
crise ainda é pouco examinado. Por exemplo, Bonomo
et al. (2014) investigam os determinantes do acesso das
firmas a empréstimos direcionados e suas consequéncias
em termos de investimentos, endividamento e redugédo
de despesas financeiras. Nao conhecemos estudos que
enfoquem os efeitos da interagdo entre o direcionamento
de crédito e o tipo de propriedade dos bancos.

O objetivo deste trabalho ¢ documentar a relagdo entre
os dois canais de atuagdo estatal e a concessdo de crédito
bancério no Brasil durante a crise financeira global de
2008, conhecida como crise do subprime. A crise de 2008
foi um evento de alcance global essencialmente exdgeno
ao sistema financeiro brasileiro (Oliveira et al., 2015) e
por isso oferece uma oportunidade impar para investigar
se (i) a propriedade estatal do banco e (ii) as politicas de
direcionamento de crédito contribuem para a suavizagio da
oferta de crédito. A interagdo entre o tipo de propriedade e
o tipo de crédito concedido (livre ou direcionado) também
¢ investigada, algo inédito na literatura.

Quando o Estado detém o controle societario de bancos,
consegue rapidamente ajustar as politicas de crédito as suas
necessidades. Assim, a propriedade estatal é uma forma
direta de atuagdo no mercado de crédito. No contexto da
crise de 2008, foi documentada uma expansao do crédito nos
bancos sob controle governamental em paises da América
Latina (Cull & Martinez Peria, 2013), Europa Central e
Leste Europeu (Allen et al., 2017) e Russia (Fungacova et
al., 2013), enquanto os bancos privados reduziram o crédito.

Por outro lado, o direcionamento é uma forma indireta
de atuagdo no mercado de crédito que independente da
esfera de controle do banco. No Brasil, o direcionamento
¢ realizado por meio de mecanismos voluntarios e
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obrigatdrios. No primeiro caso, o governo pode atrair
os bancos privados ou publicos oferecendo incentivos na
forma de garantias ou equaliza¢do de taxas de juros. Os
financiamentos que as institui¢des financeiras oferecem
utilizando recursos do BNDES enquadram-se nessa
categoria.

O direcionamento obrigatdrio, por sua vez, origina-se
das exigibilidades impostas pelo governo, na forma de
percentuais minimos de direcionamento incidentes sobre
os depdsitos a vista, a prazo, ou na poupanga, captados
pelos bancos. Essas exigibilidades devem ser aplicadas,
basicamente, em operagdes de crédito rural, microcrédito e
financiamento imobiliario. Por exemplo, em 2008, 65% dos
depdsitos de poupanca deveriam ser destinados ao crédito
imobilidrio. Em caso de descumprimento das condigdes
determinadas (deficiéncias) pode haver imposigdo de
penalizagdes, geralmente vinculadas a recolhimentos
compulsérios adicionais ou multas (BCB, 2014).

Nossas andlises sugerem que, a exemplo de outros
paises, a propriedade estatal dos bancos amenizou
de forma significativa o impacto negativo da crise de
2008 sobre a concessdo de crédito. As taxas médias de
crescimento dos empréstimos dos bancos publicos (tanto
totais quanto da categoria direcionado obrigatério) foram
substancialmente maiores durante a fase aguda da crise.

A relagdo entre o crescimento dos empréstimos e a
esfera de controle do banco sobrevive a inclusao de outras
caracteristicas observaveis e nao observaveis dos bancos,
incluindo a taxa de crescimento das captagdes. A taxa média
de crescimento dos empréstimos totais é aproximadamente
12 pontos percentuais (p.p.). maior para os bancos ptblicos
em comparagao com os bancos privados. Por outro lado,
a taxa média de crescimento dos empréstimos totais para
os bancos privados durante a crise é aproximadamente 9
p-p- menor em comparagdo aos demais periodos.

Essas evidéncias alinham-se a andlise tedrica de Brei
e Schclarek (2015) de uma atuacio anticiclica de bancos
de controle estatal. Também sdao compativeis com o
comportamento documentado por Schiozer e Oliveira
(2016), sugerindo que os bancos privados tendem a manter
um colchdo de liquidez durante periodos de incerteza
sistémica. Os resultados apontam que a expansdo dos
empréstimos de bancos publicos ocorreu de forma similar
para os empréstimos das categorias livre e direcionado
obrigatorio.

Curiosamente, nossos resultados sugerem que a
atuagdo governamental passou ao largo do direcionamento
de crédito. A propor¢io do crédito direcionado em relagao
ao crédito total nao se alterou significativamente, em
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média, durante a crise. Os coeficientes estimados nio sao
estatisticamente signiﬁcantes nos niveis convencionais,
possivelmente porque o crédito direcionado era pequeno
em comparag¢do com o total de crédito concedido para
muitos bancos. Similarmente, ndo ha evidéncia de que o
grau de participagdo prévia de créditos direcionados afetou
de maneira significativa a taxa média de crescimento
dos empréstimos durante a crise. Em seu conjunto, os
resultados sugerem que o mecanismo de direcionamento
de crédito nao contribuiu de forma significativa para
amenizar a retragdo dos bancos privados nesse periodo.

A principal contribuicdo deste estudo esta na
investigagdo conjunta dos dois canais de intervencao
estatal e da interacdo entre eles. Especificamente, dos

quatro trabalhos mais proximos a este, dois (Lundberg,
2011; Pissetti, 2012) reportam exclusivamente analises
descritivas com dados agregados por tipo de propriedade
e/ou tipo de crédito. Annibal et al. (2009), além da anélise
descritiva, aplicam testes de quebra estrutural as séries
temporais agregadas. Apenas Coleman e Feler (2015)
utilizam regressées com dados em painel, similares
as reportadas nesta pesquisa, isolando caracteristicas
observaveis e nao observaveis dos bancos. Entretanto, a
amostra e o procedimento de estimagio sdo diferentes
e, especialmente, Coleman e Feler (2015) ndo controlam
diretamente pela rentabilidade e pelo crescimento das
captagdes, duas varidveis que se mostram relevantes nos
modelos reportados nesta pesquisa.

2. CONTEXTO E FUNDAMENTACAO TEORICA

A intervencdo estatal no sistema financeiro é tema
controverso. La Porta et al. (2002), Brei e Schclarek
(2013) e Fungacova et al. (2013) avaliam a participagdo
do governo no mercado bancario sob o prisma de duas
visdes contrastantes: a visao desenvolvimentista e a visao
politica. Sob ambas, o governo financia projetos que nao
seriam financiados pelo setor privado.

Contudo, na visao desenvolvimentista, os projetos sio
socialmente desejaveis e os bancos publicos atuam como
forma de compensar falhas de mercado. Por exemplo,
eles financiam projetos socialmente rentaveis com
externalidades que potencialmente geram crescimento
econdmico, mas que nio sio de interesse dos bancos
privados (Stiglitz, 1993).

Ja na visdo politica, os bancos ptiblicos atuam pautados
pelo intuito de proporcionar emprego, subsidios e outros
beneficios que possam se traduzir em favores na forma
de votos, contribui¢des politicas e corrupgio. Segundo
essa visao, o governo esta disposto a financiar projetos
ineficientes, mas politicamente desejaveis. Por exemplo,
Ding (2005), ao estudar os principais paises emergentes
da década de 1990, conclui que empréstimos de bancos
estatais sdo maiores em anos eleitorais relativos aos bancos
privados, indicando que os politicos podem usar os bancos
publicos para distribuir rendas aos seus apoiadores.
Carvalho (2014) e Sapienza (2004) oferecem evidéncias
semelhantes no Brasil e na Itdlia, respectivamente.

Existe também um amplo debate na literatura acerca
dos efeitos do direcionamento de crédito sobre a alocagéo
de recursos e as taxas de juros praticadas no sistema
financeiro. Um dos principais argumentos contrarios ao
direcionamento é que as taxas subsidiadas pressionam a
taxa livre de mercado para cima, um efeito indesejavel.
A explica¢do para isso é que os bancos se sentiriam
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prejudicados pela obrigagdo de manter a taxa do crédito
direcionado em patamar inferior ao que seria praticado
no mercado livremente e repassariam os prejuizos para o
crédito livre. Logo, a imposigao de condi¢des restritivas no
mercado de crédito pode implicar custos fiscais ocultos,
criando distor¢des (Llanto, Geron & Tang, 1999).

Como mencionado anteriormente, no Brasil os
empréstimos direcionados podem ser obrigatorios ou
voluntérios. Descri¢des detalhadas da distribuicio do
crédito direcionado no pais sao oferecidas por Lundberg
(2011) e Bonomo et al. (2014). No mecanismo voluntario,
o direcionamento de crédito ocorre frequentemente
por meio de repasses do BNDES, cuja fonte de recursos
pode ser diversa, incluindo fundos como FGTS, FAT,
PIS/PASEP (Programa Integracao Social/Programa de
Formagéo do Patrimonio do Servidor Publico), recursos
do Tesouro Nacional, aplicac;()es e outras. Nesses repasses,
as institui¢coes financeiras credenciadas fazem a analise
do crédito e decidem a aprova¢io assumindo o risco,
embora para operagdes com pequenas e médias empresas
possa haver garantia do BNDES FGI - Fundo Garantidor
para Investimentos (BNDES, 2014). Os incentivos para
os bancos atuarem voluntariamente como repassadores
dos créditos com origem no BNDES assumindo o risco
da operagdo sdo o pagamento da taxa de intermediagdo
financeira e a remuneracéo, além dos possiveis ganhos
relacionados ao melhor relacionamento e a melhor
fidelizagdo da carteira de clientes.

O controle estatal de bancos tem se mostrado como
fator estabilizador em crises financeiras de origem externa,
contrapondo-se a contragdo na oferta de crédito por
instituicoes privadas (e.g. Allen et al., 2017; Behr et al.,
2017; Brei & Schclarek, 2013; Cull & Martinez Peria
(2013); Fungacova et al., 2013; Micco & Panizza, 2006).
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No Brasil, alguns estudos enfocando a crise financeira
internacional de 2008 sugerem esse comportamento
anticiclico. Pissetti (2012) utiliza dados agregados para
mostrar que o comportamento dos bancos publicos
foi menos pro-ciclico em comparac¢do com os bancos
privados. Lundberg (2011) descreve o aumento da oferta
de crédito dos bancos oficiais no periodo, incluindo o
BNDES. Na mesma linha, Annibal et al. (2009) mostram
que entre 2008 e 2009 a participa¢do dos bancos publicos

3. DESENHO DA PESQUISA

O estudo investiga as relagdes entre a dindmica da
concessdo do crédito durante a crise de 2008 e os seguintes
aspectos: (i) o tipo de propriedade dos bancos (privada ou
publica); (ii) a participagdo dos empréstimos direcionados
no total de créditos dos bancos; (iii) a interagao entre o tipo
de propriedade e a participagao de créditos direcionados;
e (iv) as diferentes captagdes de recursos dos dois tipos
de propriedade dos bancos.

3.1 Dados e Amostra

Utilizam-se dados contabeis trimestrais do periodo
de 2005 a 2012 de bancos multiplos, comerciais, de
investimentos e caixa econdmica, ou seja, institui¢oes
financeiras que captam depdsitos do publico. Os bancos
de desenvolvimento (sendo o maior deles o BNDES) nio
fazem parte da amostra. Os dados contabeis publicos
foram extraidos do sitio do Banco Central do Brasil (BCB),
no relatério “50 maiores bancos e o sistema consolidado
do Sistema Financeiro Nacional”. Ja as informagdes sobre
os montantes de crédito classificados como livres ou
direcionados foram extraidas do Sistema de Informacdes
de Crédito (SCR), base de dados proprietaria do BCB.

As institui¢des financeiras da amostra podem

AE;; = a; + ayCrise, + (agy + agyCrise)Governo;, + agAE; 1 +¥'Birq +dr +¢; + &

em que AE = AEmpréstimos ou AEmpréstimos
direcionados obrigatdrios, conforme descrigdes da
Tabela 1. Para analisar especificamente a dinimica desses
créditos direcionados obrigatorios, foram utilizados os
volumes de créditos concedidos nas modalidades “Rural’,
“Microcrédito” e “Imobilidrio” sob a categoria de origem
de recursos “direcionados”.

O indicador Crise assume o valor 1 no 3° e 4°
trimestres de 2008 e no 1° e 2° trimestres de 2009 e zero
nos demais periodos. No final do 3° trimestre havia
decorrido 15 dias da faléncia do banco Lehman Brothers
nos Estados Unidos, em meados de setembro de 2008,
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no total de crédito aumentou 9,7 p.p., variagao superior
ao aumento de sua participag¢do no total de depdsitos do
sistema. Essas conclusdes sao reforgadas pela andlise de
Coleman e Feler (2015), a qual utiliza dados em painel no
nivel do banco e regressdes com efeitos fixos e variaveis
de controle.

E ainda escassa a evidéncia sobre os possiveis efeitos do
direcionamento sobre a estabilidade da oferta de crédito,
particularmente em periodos de turbuléncia financeira.

pertencer a conglomerados ou serem independentes.
No primeiro caso, os dados contabeis referem-se aquele
consolidado; ou seja, apresentam o resultado das
operacdes e a situagdo econdmica, patrimonial e financeira
do grupo de institui¢des financeiras que compdem o
conglomerado de acordo com Gatev e Strahan (2006)
e Kashyap, Rajan e Stein (2002). Por simplicidade, cada
unidade observacional é chamada de banco.

Foram excluidos da amostra os bancos em que as
operagdes de crédito representam menos que 1% dos
ativos, bem como aqueles que ndo ofertaram créditos
direcionados no periodo amostral. Finalmente, excluiram-
se os bancos que sofreram interven¢io do BCB por motivo
de fraude contabil.

As aquisicoes e fusdes foram tratadas como se as
institui¢oes formadas apds o evento fossem uma nova
empresa, de acordo com Oliveira et al. (2015).

3.2 Variaveis e Modelos Empiricos

Para investigar a associagdo entre o tipo de propriedade
dos bancos e a concessdo de crédito durante a crise
financeira estima-se a Equacéo 1 (e variagdes dela descritas
adiante), onde i se refere ao banco e t ao trimestre.

[1]

mas a disrupgdo foi tamanha que néo seria razoavel
considerar todo o trimestre como periodo sem crise.
Ha mais controvérsia sobre o final da fase aguda da crise,
posicionada em trabalhos anteriores entre o primeiro e
o segundo semestre de 2009. Nas andlises reportadas a
seguir considera-se junho de 2009 como o final do periodo
de maior turbuléncia, mas em andlises complementares
considera-se periodos alternativos para assegurar que as
inferéncias principais da pesquisa sao robustas a variagdes
da defini¢do do periodo critico da crise financeira.

O indicador Governo assume o valor 1 quando o
banco estiver sob controle do governo federal ou governos
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estaduais e zero quando o controle for privado. O vetor
B contém as varidveis de controle representando os
fundamentos econdmicos dos bancos (Allen et al., 2017;
Brei & Schclarek 2013; Fucidji & Prince, 2009; Kishan &
Opiela, 2000) e, dependendo da especificagdo estimada, suas
interagdes com a variavel indicadora de crise. Nas regressoes
reportadas na Tabela 3 o vetor B contém ACaptagoes
(crescimento das captagdes), Liquidez, Qualidade dos
empréstimos, Capitalizagdo, Tamanho e ROA (medida
de rentabilidade). O indicador de captagdes de recursos

pelos bancos utilizado nesta pesquisa é mais amplo do
que de outros estudos anteriores, restritos a depdsitos
(Allen etal., 2017; Brei & Schclarek, 2013; Fucidji & Prince,
2009). Além disso, Allen et al. (2017) e Brei e Schclarek
(2013) nao controlam pela qualidade dos empréstimos.
Outro trabalho similar, Coleman e Feler (2015), ndo inclui
controles para rentabilidade e crescimento das captagdes. A
heterogeneidade nao observada dos bancos é representada
por c,, 0s efeitos fixos do tempo por d, e o erro idiossincrético
por ¢, Todas as varidveis estdo descritas na Tabela 1.

Tabela 1
Descrigdo das variaveis utilizadas na pesquisa
Variavel Descricao
Crise Crise = 1 no terceiro e quarto trimestres de 2008 e primeiro e segundo trimestres de 2009
Governo Governo = 1 se o banco tiver controle estatal e Governo = 0 caso contrario
Privado Privado = 1 se o banco tiver controle privado e Privado = 0 caso contrério

Participagao de direcionado

Total de empréstimos da categoria direcionado dividido pelo total de empréstimos (livres + direcionados)

Participacao de direcionado
obrigatdrio

Total de empréstimos das modalidades “Rural”, “Microcrédito” e “Imobilidrio” com origem de recursos
“direcionados” dividido pelo total de empréstimos (livres + direcionados)

AEmpréstimos

Variacdo logaritmica entre os trimestres t e t — 1 do total de empréstimos concedidos pela instituicdo
financeira, somando-se os saldos nas categorias livre e direcionado

AEmpréstimos direcionados
obrigatdrios

Variacdo logaritmica entre os trimestres t e t — 1 do total de empréstimos das modalidades “Rural”,
“Microcrédito” e “Imobiliario” e da origem “direcionados”

ADep6sitos

Variagao logaritmica entre os trimestres t e t — T do total de depésitos captados pela instituicdo financeira
(a vista, a prazo, interfinanceiros, poupanga e outros)

ACaptagoes

Variagao logaritmica entre os trimestres t e t — T do total de recursos captados, incluindo: depésitos (a

vista, a prazo, interfinanceiros, poupanga e outros), Obrigacdes por Operagdes Compromissadas; Letras
Imobiliarias, Hipotecarias, de Crédito, Aceites Cambiais e Similares; Captagdes por TVM no Exterior; Outros
Recursos e Obrigacdes; Redesconto Bacen; Obrigagdes por Empréstimos Repasses e Fundos Financeiros e
de Desenvolvimento; Operagdes de Cambio com Caracteristicas de Captagao; Contratos por Assuncao de
Obrigacoes e Créditos Vinculados a Operagdes Adquiridas em Cessao

Liquidez

Ativo liquido (Disponibilidades, Aplicagdes Interfinanceiras, Titulos e Valores Mobilidrios e Instrumentos
Financeiros Derivativos, Relagdes Interfinanceiras, Relagdes Interdependéncias) dividido pelo ativo total

Qualidade dos empréstimos

Participagdo dos créditos com rating E a H na carteira de crédito classificada (empréstimos de baixa qualidade)

Capitalizagao

Patriménio liquido dividido pelo ativo total

Tamanho Logaritmo do ativo total

ROA Lucro liquido dividido pelo ativo total

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Equagdo 1, a, captura a mudanga na taxa de
crescimento dos empréstimos dos bancos privados durante
a fase aguda da crise, relativamente ao periodo base. J4
o coeficiente &, representa a diferenga entre as taxas
de crescimento dos empréstimos dos bancos publicos e
bancos privados durante o periodo base, enquanto «,,

PD;y = By + BCrise, + (Bpy + PpaCrise)Privado;; + foPDiy_1 +0'B; 1 +dy +c; + ;¢

em que PD = Participa¢io de direcionado ou Participagdo
de direcionado obrigatdrio, conforme descri¢oes da
Tabela 1. Em especificagdes alternativas, PD é substituido
por APD, correspondendo a variagdo logaritmica da
participacgdo de direcionado entre trimestres. A Equacéo 2
investiga se a participagdo do crédito direcionado aumenta
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captura a diferenca média de taxas de crescimento dos
empréstimos entre bancos publicos e privados durante a
fase aguda da crise em comparagao com o periodo base.

Para investigar o comportamento da participagao de
crédito direcionado na fase aguda da crise estima-se a

Equacao 2:

durante a crise e se esse comportamento é diferente
para bancos publicos e privados. Os coeficientes 8 tém
interpretagdo andloga a descrita anteriormente para os
coeficientes a. Investiga-se, em particular, a hipétese de
que a redugio do crédito dos bancos privados durante a
crise foi mais acentuada, em média, na categoria livre do
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que na categoria direcionado. E plausivel que o crédito livre
seja mais sensivel a deterioragdo das expectativas causada
pela crise financeira, pelo menos para os bancos privados.
Ademais, durante a crise, as instituicdes financeiras
poderiam ser atraidas por eventuais garantias oferecidas
pelo governo em operagdes de natureza direcionada,
como seguro de crédito (Torres Filho, 2009).

A Equagao 3 é estimada para verificar se, em média,
os bancos com maior participagdo de direcionado em sua
carteira de crédito aumentam mais (ou reduzem menos)
a quantidade total concedida de empréstimos durante a
crise e se esse comportamento é diferente para bancos
publicos e privados. Os coeficientes de maior interesse,
nesse caso, sio §, e §,.

AE;; = 6, + 8,Crise, + (63 + 84Crise.)Governo; + 6sPD;_1Crise;+ 6gPD; 1 Crise,Governo;, +

67PDi't_1GOU€TTlOi't + 50AEi,t—1 + SSPDi,t—l + ¢,Bi,t—1 + dt + C; + gi,t

Durante a crise, houve um brusco aumento da
percepcdo de risco sistémico que levou a uma corrida
de depdsitos dos bancos pequenos e médios em diregdo
a bancos sistemicamente importantes (Oliveira et al.,
2015). Num contexto de elevada incerteza como aquele, os
bancos poderiam optar pela preservagao de sua liquidez
em detrimento de quaisquer outros objetivos, resultando
em severa reducdo da concessdo de crédito aos agentes
econdmicos (De Paula & Lima, 1999). De fato, Schiozer e
Oliveira (2016) reportam uma reducéo da oferta de crédito
nos bancos que tiveram choque negativo na liquidez, mas
nao encontram aumento da oferta de crédito nos bancos
que tiveram choque positivo.

Assim, uma preocupagao natural é de que a dindmica

das captagdes tenha afetado a oferta de crédito de maneira
peculiar durante a crise. Por exemplo, um banco de controle
estatal, que tenha recebido um afluxo de recursos durante
a crise, teria mais disponibilidade para ofertar crédito.
Do mesmo modo, bancos que tenham captado pouco
ou até reduzido as captagdes (por exemplo, aqueles que
perderam depdsitos) teriam menos recursos disponiveis
para emprestar. Para lidar com essa questdo, estima-se
a Equacao 4, que é uma varia¢ao da Equagao 1 com o
objetivo de examinar se a diferenca na taxa de crescimento
de empréstimos de bancos publicos e privados durante
a fase aguda da crise pode ser explicada por diferengas
sistematicas na captagdo de recursos entre os dois tipos
de bancos no mesmo periodo.

AE;; = wy + wyCrise, + (w3 + w,Crise.)Governo; . + wsACaptagdes; (Crise.+

weACaptagdes; Crise,Governo;; + w,ACaptacdes; ;Governo;, + woAE; ;1 +

[4]

wglACaptacdes;s + T B¢ +d +¢; + &

Na Equacao 4 as variaveis de interesse sao as mesmas
da Equagéo 1 acrescidas das variaveis de interagdo com
ACaptagdes.

As equagdes 1 a 4 sdo estimadas pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) aplicado a painéis
e pelo método dos momentos generalizados sistémicos
(GMM-Sistémico), descrito por Blundell e Bond (1998). O
GMM-Sistémico permite isolar os efeitos do componente
ndo observado e invariante no tempo ¢, sem a necessidade
de impor a premissa restritiva de exogeneidade estrita dos
regressores, comum a métodos tradicionais de estimagdo
com dados em painel.

A exogeneidade estrita ndo é uma premissa plausivel
para a maior parte das variaveis utilizadas nesta pesquisa,
a comegar pela variavel dependente defasada, porque
exclui a possibilidade de que choques sobre a variavel
dependente afetem os regressores no futuro. Esse efeito
de retroalimentagdo da variavel dependente para os
regressores pode afetar significativamente todas as
caracteristicas dos bancos que variam no tempo.
Ademais, alguns regressores podem simultaneamente
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influenciar e ser influenciados pela variavel dependente.
O problema de simultaneidade (ou causalidade reversa)
é especialmente plausivel nos modelos nos quais
ACapta¢des é uma variavel explicativa e AEmpréstimos
¢ a variavel dependente.

O GMM-Sistémico permite especificar modelos
nos quais se assume que 0s regressores sio apenas
“sequencialmente exdgenos”, empregando variaveis
instrumentais baseadas em seus proprios valores
defasados. Esse procedimento é capaz de lidar com os
problemas de retroalimentagdo e de simultaneidade e
pode ainda ajudar a mitigar distor¢des das estimativas
decorrentes de erros de mensuragao dos regressores. Os
resultados do teste de Hansen reportados nas tabelas ndo
permitem rejeitar a hipétese nula de exogeneidade do
conjunto de defasagens utilizado como instrumentos e
testes de autocorrelagdo (ndo reportados por economia
de espa¢o) ndo permitem rejeitar a hipotese nula de
auséncia de autocorrelagéo eme, .. Em seu conjunto, os
diversos procedimentos de diagndstico oferecem suporte
as premissas adotadas na modelagem empirica.
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4. RESULTADOS

As estatisticas descritivas basicas das variaveis
utilizadas estdo na Tabela 2, separadas por tipo de
banco (privado ou publico) e periodo (fase aguda da
crise e demais periodos). Os nimeros de observa¢oes
das variaveis nao sao idénticos porque elas possuem
construcoes diferentes, como taxa de crescimento,
proporgao e logaritmo, além de possuirem dados faltantes
para alguns bancos e o nimero destes variar ao longo
do tempo, com entradas e saidas da amostra. A Tabela 2
mostra a forte contracdo dos empréstimos dos bancos
privados durante a crise, em contraste com a expansao

Tabela 2
Estatistica descritiva

dos empréstimos dos bancos publicos, tanto na categoria
empréstimos totais quanto na categoria empréstimos
direcionados obrigatorios. Ademais, vé-se a redugido
da taxa média de crescimento de depodsitos e, mais
acentuadamente, da taxa de crescimento das captagdes em
geral durante a da crise, em comparagdo com os demais
periodos, principalmente para os bancos privados, mas
também para os bancos publicos. A participagdo média
de empréstimos direcionados no total de empréstimos
é similar nos dois periodos, tanto para bancos publicos
quanto para bancos privados.

Bancos privados:
excluindo fase

Bancos privados:
fase aguda da crise

Bancos publicos:

. Bancos publicos:
excluindo fase p

fase aguda da crise

Varidveis aguda da crise aguda da crise

# Obs. Média E;;S:;g # Obs. Média E:;:gz # Obs. Média Eaejl“gz # Obs. Média l?aedsl"/ﬁiz

Participacdo de direcionado ~ 2.613  0,0991 0,176 334  0,0943 0,184 334 0275 0,198 41 0,254 0,185

Participacao de direcionado 550 179 054y 70 0,195 0,266 288 0,176 0,135 38 0,176 0,134
obrigatério

AEmpréstimos 2.457 0,0483 0,364 321  -0,0212 0,385 321 0,0475 00481 39 00704 0,0448

ABmpréstimos direcionados 55 559 0337 67 000299 07136 273 00217 0108 36 00423 0,114
obrigatérios

ADepésitos 2.473 00443 0590 324  0,0242 0,600 321 0,0415 00666 39 00327 0,0745

ACaptacdes 2.414 00451 0375 315 -0,00475 0,403 321 00411 0,0581 39 00254 0,0679

Liquidez 2.606 0,281 0,197 334 0274 07193 334 0371 0,143 41 0366 0,123

Qualidade dos empréstimos ~ 2.508  0,0652 0,119 321  0,0790 0,127 334 0,0675 00344 41  0,0607 0,0267

Capitalizacio 2,606 0227 0,194 334 0236 0206 334 0,107 0,0694 41 0,101 0,0659

Tamanho 2,606 21,30 2,213 334 21,27 2210 334 2333 2,065 41 2365 2,068

ROA 2581 0,673 3,798 326 0323 2,809 334 1,132 0,722 41 1,197 0,732

Nota: Esta tabela mostra estatisticas descritivas bdsicas das varidveis utilizadas nas regressées, separadas por tipo de banco
(privado ou publico) e periodo (fase aguda da crise, 2° sem. 2008 e 1° sem. 2009, e demais periodos). As variaveis sdo descritas

na Tabela 1.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Entre 2005 e o inicio da crise financeira observa-se um
crescimento mais acentuado da participagdo do crédito
concedido pelos bancos privados, principalmente na
categoria livre. A Figura 1 mostra a redugdo brusca da
participagdo do crédito privado com recursos livres, bem
como a elevacio da participagao do crédito concedido
pelos bancos publicos. Depois da fase aguda da crise,
observa-se, até o final de 2011, uma relativa estabilizagdo
com evolucio mais modesta do crédito privado.

Diferentes especificagdes baseadas na Equagédo 1
foram estimadas pelos métodos MQO e GMM-Sistémico
(Tabela 3). Nessas, as dummies de tempo sdo excluidas
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para facilitar a interpretagdo do coeficiente da variavel
indicadora de crise. As estimativas nas colunas 1 e 2
mostram uma redu¢do média de aproximadamente 9
p.p- na taxa de crescimento dos empréstimos totais (nas
categorias livre e direcionado) dos bancos privados da
amostra durante a fase aguda da crise em comparagdo com
os demais periodos, sugerindo que os bancos privados
diminuiram consideravelmente a taxa de crescimento
da concessdo de empréstimos no periodo. Os resultados
sugerem, portanto, que a crise financeira representou um
ponto de inflexdo para a oferta de crédito privado, como
ja visivel na Figura 1.
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Figura 1 £volugao do crédito em porcentagem do valor do PIB por categoria (livre e direcionado) e por tipo de controle (estatal

ou privado)
Fonte: Elaborada pelos autores.

Nas colunas 3 e 4 da Tabela 3, enfoca-se a taxa
de variagdo apenas dos empréstimos direcionados
obrigatérios dos bancos (modalidades “Rural’,
“Microcrédito” e “Imobilidrio” com origem em recursos
direcionados). Nessas especificagdes, a amostra contém
somente as institui¢des financeiras que concederam
crédito na categoria direcionado, excluindo-se aquelas
que cumpriram as exigibilidades de forma indireta, por
exemplo, adquirindo titulos de outros bancos vinculados
a operagoes da categoria direcionado. Observa-se também
uma reducio da taxa de crescimento dos empréstimos
direcionados obrigatérios dos bancos privados durante a
fase aguda da crise em comparagdo com os demais periodos
(no modelo estimado utilizando o GMM-Sistémico, o
coeficiente é positivo, porém nao significante nos niveis
convencionais). Embora sua magnitude seja inferior a
redugdo da taxa de crescimento dos empréstimos totais
(aproximadamente 5 p.p. em comparacido com 9 p.p. dos
empréstimos totais), a distdncia entre os coeficientes ndo
¢ estatisticamente significante nos niveis convencionais
(observa-se, por exemplo, que os intervalos de confian¢a
de 95% desses coeficientes se sobrepoem). Esse resultado
sugere que as politicas de direcionamento de crédito
obrigatdrio nao contribuiram de forma relevante para
suavizar a retra¢ao dos bancos privados durante a fase
aguda da crise.

Os coeficientes estimados da variavel indicadora
de controle estatal (Governo) sao negativos, mas nao
significantes nas regressdes estimadas por GMM-
Sistémico, sugerindo que ndo ha diferenca estatisticamente
relevante entre as taxas de variagdo de empréstimos
(livres ou direcionados) concedidos por bancos publicos
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e privados nos periodos que excluem a fase aguda da
crise. Uma possivel explica¢ao para esse resultado é que
antes da fase aguda da crise o crescimento do crédito foi
mais acelerado para os bancos privados e nos periodos
subsequentes a fase aguda da crise o crescimento do
crédito foi mais acelerado para os bancos publicos.

Os coeficientes estimados para a interagao Governo
x Crise sdo positivos e significantes no nivel de 1% nas
colunas 1 e 2. Os resultados reportados na coluna 2 da
Tabela 3 mostram uma diferenca positiva na taxa média
de crescimento dos empréstimos totais durante a fase
aguda da crise de aproximadamente 12 p.p. para os bancos
publicos em comparagdo com os bancos privados. Esse
resultado é compativel com a conjectura de que o choque
negativo da crise sobre a oferta de crédito foi amenizado
pelo aumento da participacao dos bancos publicos no
mercado de crédito.

Similarmente, a coluna 4 mostra uma diferenga positiva
na taxa trimestral média de crescimento dos empréstimos
direcionados obrigatérios durante a fase aguda da crise
de aproximadamente 7 p.p. para os bancos publicos em
comparagdo com os bancos privados, mantidos constantes
outros fatores. A soma dos coeficientes estimados para a
variavel indicadora de Crise e para a interagdo Governo
x Crise nas colunas 2 e 4 sugere um aumento da ordem
de 3,5 p.p. e 1,1 p.p., respectivamente, da taxa média de
crescimento dos empréstimos para os bancos publicos
durante a crise em comparag¢do com os demais periodos.

Entretanto, a diferenca entre essas estimativas ndo é
estatisticamente signiﬁcante nos niveis convencionais,
sugerindo que ndo ha diferenga relevante no
comportamento dos bancos publicos quanto a expansao
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de créditos das categorias livre ou direcionado obrigatorio
durante a crise. Essa conclusdo é confirmada em regressoes
alternativas utilizando como variavel dependente a
variagao dos empréstimos totais, mas restringindo a
amostra aos bancos que concederam crédito na categoria
direcionado de forma direta. Nesses casos (ndo reportados
por economia de espaco), as estimativas dos coeficientes
de interesse tém magnitudes mais proximas.

Nas regressoes utilizando empréstimos totais, a tinica
variavel de controle com coeficientes significantes nos niveis
convencionais € o indicador de rentabilidade (ROA). Como
esperado, a Tabela 3 reporta uma associa¢do relevante e
positiva entre a rentabilidade e o crescimento do crédito.

Nas regressdes utilizando apenas empréstimos
direcionados obrigatorios, observa-se uma associagdo
positiva (significante no nivel de 5%) com a proxy para
tamanho, sugerindo que, em média, os bancos maiores
expandiram mais sua concessdo de empréstimos
direcionados obrigatorios, mantidos constantes outros
fatores. Também se observam nessas regressoes
associagoes positivas com o ROA, sugerindo que, em
média, bancos mais rentaveis expandiram mais os
empréstimos direcionados obrigatérios.

Tabela 3
Variacdo de empréstimos na fase aguda da crise

Os resultados sao qualitativamente similares em outras
especificagdes (ndo reportadas), por exemplo, utilizando
ADepositos no lugar de ACaptagdes ou contendo mais
variaveis de controle, incluindo um conjunto completo
de dummies de tempo e/ou interagdes entre todas as
variaveis de controle (defasadas) e a dummy de crise.
Similarmente, foram estimadas regressdes com todos
os controles fixados no periodo pré-crise. Conjuntos
alternativos de varidveis instrumentais (baseadas
nas defasagens dos regressores) foram utilizados nos
modelos estimados por GMM-Sistémico. A inclusao de
mais controles, em especial as interagdes dos indicadores
de liquidez, qualidade dos empréstimos capitalizacéo,
tamanho e rentabilidade com a dummy de crise, resulta
em estimativas similares do coeficiente da interacio
Governo x Crise, sugerindo que a associa¢do reportada
nio se deve a diferengas nos fundamentos econémicos
dos bancos publicos e privados.

As conclusdes sdo também pouco sensiveis a variagoes
do periodo considerado como a fase aguda da crise (por
exemplo, considerando o quarto trimestre de 2008 como
o primeiro da fase aguda da crise e/ou como o final o
primeiro, terceiro e quarto trimestres de 2009).

AEmpréstimos

AEmpréstimos
Direcionados

AEmpréstimos

AEmpréstimos Direcionados

Variavel dependente
(1

2 3) @

MQO GMM-Sistémico MQO GMM-Sistémico
Variaveis de interesse
-0,087*** -0,090%** -0,048** -0,066
Crise (2° sem. 2008 e 1° sem. 2009)
(-5,144) (-4,960) (-2,208) (-1,655)
-0,031** -0,015 -0,024 -0,026
Governo
(-2,169) (-0,727) (-1,373) (-1,442)
) 0,110%** 0,125%** 0,064* 0,077**
Governo x crise
(5,230) (4,378) (1,804) (2,073)
Variaveis de controle
-0,044 -0,073 0,121 0,122
Varidvel dependente (t - 1)
(-0,444) (-0,731) (1,498) (1,479)
0,091 0,086 0,055 0,019
ACaptagoes (t— 1)
(1,631) (1,550) (0,576) (0,198)
0,075 0,061 -0,006 -0,004
Liquidez (t—1)
(1,189) (0,601) (-0,096) (-0,066)
. -0,008 -0,119 -0,359* -0,383
Quali. dos emprést. (t— 1)
(-0,028) (-0,437) (-1,776) (-1,632)
0,019 0,056 0,111 0,127
Capitalizagado (t—1)
(0,232) (0,508) (-1,017) (-1,153)
0,000 -0,005 0,008** 0,007**
Tamanho (t-1)
(0,100) (-0,698) (2,317) (2,059)

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 32, n. 87, p. 461-475, set./dez. 2021

469



Presenga estatal no mercado de crédito: bancos publicos e crédito direcionado na crise de 2008

Tabela 3
Cont.

AEmpréstimos

AEmpréstimos

AEmpréstimos
Direcionados

AEmpréstimos
Direcionados

Variavel dependente o

2

3

@

MQO GMM-Sistémico MQO GMM-Sistémico
0,007 *** 0,007** 0,017%** 0,0771***
ROA (t-1)
(2,765) (2,513) (2,828) (2,902)
0,032 0,156 -0,114 -0,092
Intercepto
(0,450) (0,913) (-1,459) (-1,171)
# Observagoes 2.230 2.230 696 696
# Bancos 114 114 41 41
R-quadrado 0,042 - 0,034 -
F (p-valor) 10,22 (< 0,001) 9,691 (< 0,001) 9,518 (< 0,001) 9,202 (< 0,001)
Hansen (p-valor) - 101,3 (>,999) - 32,28 (>,999)

Nota: Esta tabela mostra os resultados de estimagées da Equagao 1 por minimos quadrados ordinarios (MQO) e GMM-
Sistémico (one-step). A variavel dependente é a taxa de variacao (logaritmica) dos empréstimos dos bancos (colunas 1 e 2)
ou a taxa de variagao (logaritmica) dos empréstimos direcionados obrigatdrios dos bancos (colunas 3 e 4). As definicées das
varidveis encontram-se na Tabela 1. (t — 1) indica a primeira defasagem da varidvel. No modelo estimado por GMM-Sistémico
assume-se que as varidveis indicadoras de tempo e propriedade estatal sdo estritamente exdgenas e que os demais regressores
sdo sequencialmente exdgenos, empregando-se suas defasagens como varidveis instrumentais. Erros padrdo com agrupamento
por banco sdo utilizados para computar estatisticas t robustas a formas arbitrarias de autocorrelagdo e heteroscedasticidade,
reportadas entre parénteses. *, ** e *** jndicam significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

O conjunto de resultados das especificagdes baseadas
na Equagdo 2 mostra que a participagdo do crédito
direcionado relativamente ao total da carteira de crédito
ndo se alterou significativamente, em média, durante a fase
aguda da crise tanto para bancos publicos quanto para
bancos privados (Tabela 4). As estimativas de interesse
ndo sdo estatisticamente diferentes de zero nos niveis
convencionais.

Embora a inspegdo visual da Figura 1 sugira um
ligeiro aumento da participagao do crédito direcionado
na carteira dos bancos privados durante a fase aguda
crise, essa associagdo ndo é detectavel estatisticamente,
talvez em func¢ao da baixa representatividade do crédito
direcionado em relac¢do ao total de crédito concedido
por muitos bancos. Como esperado, a participac¢io
do direcionado ¢ altamente inercial, de forma que a
participacdo do direcionado passada explica a maior

Tabela 4

parte da variacdo contemporanea dessa variavel entre
os bancos da amostra. A participacdo de direcionado
obrigatorio associa-se positivamente a taxa de crescimento
de captagoes (ACaptagdes) e negativamente as proxies para
liquidez, tamanho e ROA, mas as estimativas para esses
coeficientes sao significantes nos niveis convencionais
apenas no modelo estimado via GMM-Sistémico.

Assim como no caso anterior, os resultados sio
qualitativamente similares em especificagdes alternativas,
incluindo modelos contendo um conjunto completo
de dummies de tempo, interacdes entre as varidveis de
controle e a dummy de crise, ADepdsitos no lugar de
ACaptagoes, uso de controles fixados no periodo pré-crise
ou variagdes do periodo considerado como a fase aguda da
crise. As principais conclusdes também se mantém quando
se utiliza a taxa de variagdo (logaritmica) da participagao
de direcionado no lugar do nivel dessa variavel.

Variacdo da participacao de crédito direcionado na fase aguda da crise

Participacao de

Participacao de

Participacao de Participacdo de

» direcionado direcionado direcionado obrigatério dlre.aon‘a(.Jo
Varidvel dependente obrigatério
(M 3) “)
MQO GMM-Sistémico MQO GMM-Sistémico
Variaveis de interesse
Crise (2° sem. 2008 e 1° -0,006 -0,006 -0,001 0,002
sem. 2009) (-1,360) (-1,129) (-0,238) (0,683)
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Tabela 4
Cont.
Participacao de Participacao de Participacao de Par‘t Icipacao de
LN LN . P direcionado
» direcionado direcionado direcionado obrigatério P
Variavel dependente obrigatério
(M (2) 3) (C))
MQO GMM-Sistémico MQO GMM-Sistémico
0,005 0,005 -0,001 -0,016
Privado
(0,784) (0,243) (-0,358) (-1,532)
0,012 0,007 -0,002 -0,006
Privado x crise
(1,253) (0,946) (-0,315) (-1,122)
Varidveis de controle
Variavel dependente 0,979 0,751%* 0,991+ 1,017%**
(t-1) (104,429) (3,544) (168,140) (33,312)
-0,003 -0,017 0,024 0,035**
ACaptacgoes (t—1)
(-0,307) (-1,039) (1,658) (2,168)
o 0,029 0,118 -0,022 -0,118%**
Liquidez (t— 1)
(1,009) (1,440) (-1,428) (-3,176)
-0,023 -0,041 -0,005 -0,069
Capitalizagdo (t— 1)
(-0,671) (-0,387) (-0,325) (-0,712)
) ) -0,028 -0,126 0,009 0,146
Quali. dos emprést. (t—1)
(-0,754) (-0,987) (0,384) (1,574)
-0,000 0,007 -0,001 -0,0171**
Tamanho (t=1)
(-0,033) (0,856) (-0,776) (-2,655)
-0,001 0,002 0,000 -0,002*
ROA (t-1)
(-1,170) (0,583) (0,067) (-1,746)
-0,001 -0,136 0,021 0,295**
Intercepto
(-0,037) (-0,770) (1,127) (2,697)
# Observacoes 1.401 1.401 720 720
# Bancos 74 74 41 41
R-quadrado 0,950 - 0,986 -
F (p-valor) 2.053 (< 0,001) 30,31 (< 0,001) 11.609 (< 0,001) 273,9 (< 0,001)
Hansen (p-valor) - 60,50 (>,999) - 32,71(>,999)

Nota: Esta tabela mostra os resultados de estimagées da Equagdo 2 por minimos quadrados ordinarios (MQO) e GMM-Sistémico
(one-step). A variavel dependente € a participagdo do crédito direcionado na carteira total de crédito dos bancos (colunas 1 e

2) ou a participagao do crédito direcionado obrigatdrio na carteira total de crédito dos bancos (colunas 3 e 4). As definicées das
varidveis encontram-se na Tabela 1. (t - 1) indica a primeira defasagem da varidvel. No modelo estimado por GMM-Sistémico
assume-se que as varidveis indicadoras de tempo e propriedade privada sdo estritamente exdgenas e que os demais regressores
sdo sequencialmente exogenos, empregando-se suas defasagens como variaveis instrumentais. Erros padrdo com agrupamento
por banco sao utilizados para computar estatisticas t robustas a formas arbitrarias de autocorrelagdo e heteroscedasticidade,
reportadas entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os coeficientes estimados para as interacoes entre as  sugerem que a participagdo de direcionado dos bancos,
dummies de crise, propriedade estatal e participacdo de  sejam publicos ou privados, ndo afetou de forma
direcionado (defasada) da Equacao 3 ndo sao significantes  relevante sua taxa de crescimento de concessao de crédito
nos niveis convencionais na maior parte dos casos e seus  (total) durante a fase aguda da crise. Os resultados sao
sinais e suas magnitudes sdo sensiveis a variacdes da  qualitativamente similares em especificagdes alternativas
especifica¢do do modelo (Tabela 5). Esses resultados  similares as comentadas anteriormente.
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Tabela 5
Variacdo de empréstimos na fase aguda da crise (setembro de 2008 a junho de 2009) e participagdo de crédito direcionado
AEmpréstimos AEmpréstimos
Variavel dependente ) (2)
MQO GMM-Sistémico
Varidveis de interesse
-0,097*** -0,097%**
Crise (2° sem. 2008 e 1° sem. 2009)
(-4,813) (-4,630)
-0,030* 0,015
Governo
(-1,828) (0,342)
) 0,105%** 0,096***
Governo x crise
(4,351) (3,662)
0,101** 0,102
Part. de direc. (t - 1) x crise
(2,075) (0,821)
-0,040 -0,038
Part. de direc. (t— 1) x crise x governo
(-0,659) (-0,295)
) 0,014 -0,207
Part. de direc. (t— 1) x governo
(0,244) (-0,969)
Variaveis de controle
-0,045 -0,025
AEmpréstimos (t— 1)
(-0,448) (-0,413)
. o -0,024 0,088
Participagdo de direcionado (t—1)
(-0,873) (0,466)
0,090 0,070
ACaptacgoes (t— 1)
(1,622) (1,171)
o 0,074 0,023
Liquidez (t— 1)
(1,151) (0,113)
-0,011 -0,014
Quali. dos emprést. (t— 1)
(-0,036) (-0,082)
o 0,019 0,288
Capitalizagdo (t— 1)
(0,227) (1,242)
0,000 0,018
Tamanho (t=1)
0,112) (1,178)
0,007*** 0,008***
ROA (t-1)
(2,736) (2,960)
0,034 0,396
Intercepto
(0,424) (-1,140)
# Observacoes 2.230 2.230
# Bancos 114 114
R-quadrado 0,043 -
F (p-valor) 8,067 (< 0,001) 6,437 (< 0,001)
Hansen (p-valor) - 93,68 (>,999)

Nota: Esta tabela mostra os resultados de estimagées da Equagdo 3 por minimos quadrados ordinarios (MQO) e GMM-
Sistémico (one-step). A varidvel dependente é a taxa de variagdo (logaritmica) dos empréstimos dos bancos. As defini¢oes das
variaveis encontram-se na Tabela 1. (t - 1) indica a primeira defasagem da varidvel. No modelo estimado por GMM-Sistémico
assume-se que as variaveis indicadoras de tempo e propriedade estatal sdo estritamente exdgenas e que os demais regressores
sdo sequencialmente exégenos, empregando-se suas defasagens como varidveis instrumentais. Erros padrdo com agrupamento
por banco sao utilizados para computar estatisticas t robustas a formas arbitrarias de autocorrelagdo e heteroscedasticidade,
reportadas entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A taxa de crescimento dos empréstimos totais é sensivel
a taxa de crescimento das captagoes e essa sensibilidade
aumentou substancialmente durante a crise, de forma
que os bancos que mais captaram recursos durante esse
periodo tenderam a expandir mais ou a contrair menos
sua concessao de crédito. Os coeficientes estimados para a
interacao ACaptagoes x Crise da Equagao 4 sio positivos
e significantes no nivel de 1% em todas as regressdes
(Tabela 6). Também sdo positivos e significantes nos
niveis convencionais os coeficientes estimados para
ACaptagoes. Por sua vez, os coeficientes estimados para
a interacdo ACaptagdes x Crise x Governo sio instéveis
e nao significantes nos niveis convencionais, sugerindo
que a maior associagdo entre a taxa de crescimento das
captacdes e a taxa de crescimento dos empréstimos totais
durante a fase aguda da crise foi similar para bancos
publicos e privados.

Tabela 6

Os coeficientes estimados para as demais variaveis de
interesse mostrados na Tabela 6 sdo similares aos reportados
na Tabela 3, sugerindo que as associagdes entre o tipo de
propriedade e o comportamento do crédito durante a fase
aguda da crise ndo sdo totalmente explicadas por diferencas
na captagao de recursos no mesmo periodo. Em particular,
as estimativas relativas as dummies Crise e Governo x Crise
permanecem significantes e com magnitudes semelhantes
as reportadas na Tabela 3. Essas inferéncias se mantém
em especificagdes alternativas similares as comentadas
anteriormente, por exemplo, incluindo entre os controles a
primeira defasagem de ACaptagdes e suas interagdes com
as variaveis indicadoras de crise e tipo de propriedade. As
inferéncias de que os bancos publicos sdo os principais
ofertantes de crédito na crise sdo similares nas regressoes
(ndo reportadas) que utilizam a variagao de empréstimos
direcionados obrigatérios como variavel dependente.

Variagdo de empréstimos na fase aguda da crise e participagao de crédito direcionado

AEmpréstimos

AEmpréstimos

Variavel dependente

(2)

MQO GMM-Sistémico
Varidveis de interesse
. -0,079*** -0,082***
Crise (2° sem. 2008 e 1° sem. 2009)
(-5,767) (-5,755)
-0,041%** -0,025
Governo
(-2,627) (-0,600)
. 0,106*** 0,098***
Governo x crise
(5,304) (5,750)
5 . 0,275%** 0,293 ***
ACaptagdes x crise
(2,994) (3,214)
) , 0,318 0,382
ACaptagdes x crise x governo
(-1,551) (-1,655)
j 0,032 0,074
ACaptagdes x governo
(0,261) (0,648)
Varidveis de controle
o -0,021 -0,011
AEmpréstimos (t— 1)
(-0,260) (-0,230)
~ 0,154+ 0,1271**
ACaptagoes
(2,737) (2,349)
- 0,106* 0,059
Liquidez (t—1)
(1,707) (0,258)
Quali. d () 0,047 0,196
uali. dos emprést. (t —
P (0,152) (0,676)
T -0,042 0,126
Capitalizagdo (t—1)
(-0,578) (0,543)
-0,001 0,003
Tamanho (t-1)
(-0,397) (0,172)
0,007 *** 0,010%**
ROA (t—1)
(2,879) (2,677)
0,060 -0,059
Intercepto
(0,900) (-0,148)
# Observagoes 2.229 2.229
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Tabela 6
Cont.

AEmpréstimos

AEmpréstimos

Variavel dependente

(2)

MQO GMM-Sistémico
# Bancos 114
R-quadrado 0,108 -
F (p-valor) 13,54 (< 0,001) 9,515 (< 0,001)
Hansen (p-valor) 101,5 (>,999)

Nota: Esta tabela mostra os resultados de estimagées da Equagcao 4 por minimos quadrados ordinarios (MQO) e GMM-
Sistémico (one-step). A variavel dependente é a taxa de variacao (logaritmica) dos empréstimos dos bancos. As definicées das
varidveis encontram-se na Tabela 1. (t — 1) indica a primeira defasagem da varidvel. No modelo estimado por GMM-Sistémico
assume-se que as varidveis indicadoras de tempo e propriedade estatal sdo estritamente exdgenas e que os demais regressores
sdo sequencialmente exogenos, empregando-se suas defasagens como varidveis instrumentais. Erros padrdo com agrupamento
por banco sdo utilizados para computar estatisticas t robustas a formas arbitrarias de autocorrelagdo e heteroscedasticidade,
reportadas entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica nos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investiga o papel das politicas de
direcionamento e do controle societdrio (estatal ou privado)
na concessao de crédito bancario no Brasil durante a crise
financeira global de 2008. A crise oferece um contexto
interessante para investigar esse fendomeno porque foi
largamente exdgena em relagdo ao sistema financeiro
nacional e a demanda por crédito de boa parte dos
agentes econdmicos, a0 mesmo tempo em que aumentou
bruscamente a percepgao de incerteza no setor financeiro.
Considerando o escopo da pesquisa, a amostra inclui as
institui¢oes financeiras que captam recursos do publico,
dessa forma excluindo bancos de desenvolvimento, a
exemplo do BNDES. A importante atuacgao direta do
BNDES durante a crise de 2008 ¢ abordada em outros
estudos, a exemplo de Annibal et al. (2009).

Os resultados indicam que os bancos privados
reduziram significativamente sua concessao de crédito
durante a crise. A retragdo foi mais acentuada para os
empréstimos da categoria livre. Os bancos estatais, em
contraste, expandiram sua concessao de crédito no mesmo
periodo, atuando possivelmente de forma anticiclica.
Ainda que a taxa de crescimento dos empréstimos tenha
sido maior para os bancos que mais captaram recursos
durante a crise, essa associagdo nao explica completamente
a diferenca de comportamento entre bancos privados
e estatais no periodo, sugerindo um efeito do controle
societario independente dos fundamentos econémicos
e da captagdo de recursos dos bancos.

Como argumentam Brei e Schclarek (2013), esse
comportamento pode refletir diferencas de fungdo
objetivo e protegdo estatal implicita entre bancos publicos
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e privados. Nao obstante, o fato de que mesmo os maiores
bancos privados (presumivelmente “grandes demais para
falir”) reduziram substancialmente sua oferta de crédito,
combinado ao controle por crescimento de captagdes nas
regressoes, favorece a conjectura de que os bancos estatais
implementaram politica anticiclica durante a crise de 2008.

A evidéncia apresentada nesta pesquisa é compativel
com a reportada em outros paises no mesmo periodo
e sugere que a presenca de bancos sob controle estatal
pode suavizar a contragdo do crédito durante turbuléncias
financeiras e ciclos econdmicos. Nossos resultados nao
implicam que a atuagdo dos bancos estatais seja sempre
positiva para a economia. Ha, por exemplo, evidéncia de
que esses bancos podem ser utilizados com finalidade
politica e atuar de forma ineficiente (e.g., Carvalho, 2014;
Coleman & Feler, 2015; Megginson, 2005; Sapienza, 2004).
Também foge ao escopo desta pesquisa a avaliagdo dos
efeitos da atuagdo anticiclica dos bancos publicos (e pro-
ciclica dos bancos privados) sobre seu desempenho e sobre
a saude do sistema financeiro, restando como questao
relevante para estudos futuros.

Niao foi encontrado aumento estatisticamente
significante da participacdo dos direcionados no total
de empréstimos concedidos pelos bancos privados ou
publicos. Na mesma linha, a taxa média de crescimento
dos empréstimos durante a crise nao parece ter sido afetada
de forma relevante pelo grau de participagao prévia de
créditos direcionados. Em seu conjunto, essa evidéncia,
inédita na literatura bancdria, sugere uma importancia
de segunda ordem do direcionamento na suavizagao da
contrac¢io de crédito decorrente da crise financeira.
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