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Presentacion

En septiembre de 1970 los gobernadores de los bancos cen-
trales latinoamericanos, con el fin de honrar la memoria de
Don Rodrigo Gémez, Director General del Banco de México,
establecieron un premio anual para estimular la elaboracién
de estudios que sean de interés para los bancos centrales de la
region. El CEMLA se complace en publicar el trabajo Efectos de
la politica monetaria sobre las empresas en Brasil: andlisis empirico
del canal del balance general, de Fernando N. de Oliveira, que
obtuvo el Premio Rodrigo Gémez 2009.

El presente trabajo investiga el mecanismo de transmision
de la politica monetaria en Brasil. Se trata de un analisis
empirico de los efectos de la politica monetaria en el com-
portamiento de las empresas en Brasil. Se construye una base
de datos original conformada con estados financieros de 291
empresas publicas y 4,797 empresas privadas. Se utiliza la te-
oria del balance general para investigar como responden las
empresas a las contracciones monetarias. Los resultados indi-
can que las empresas pequenas son mas sensibles a las con-
tracciones monetarias que las grandes empresas.

Al editar en espanol e inglés esta investigacion, el CEMLA
espera que su difusién represente una contribucién para los
estudiosos del tema y para aquellos que formulan la politica
monetaria.
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Fernando N. de Oliveira es funcionario del Departamento de Estu-
dios e Investigaciones, del Banco Central de Brasil, en la sede de
Rio de Janeiro. El autor agradece a Eduardo Klumb (IBMEC/RJ]) y
Marco Anténio Costa (IBMEC/R]) por su ayuda en la investigacién.
Un agradecimiento especial a Eduardo Klumb por haber consegui-
do la base de datos SERASA con informacién confidencial del balan-
ce general de empresas brasilefias privadas. Las opiniones expresa-
das en el articulo corresponden al autor y no reflejan opiniones del
Banco Central de Brasil.
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A estas alturas es un hecho bien establecido para las eco-
nomias de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarro-
llo Econémicos (OCDE)’ que los mecanismos monetarios tra-
dicionales de politica monetaria no son capaces de explicar
por completo las reacciones de los agentes privados a los
choques monetarios. Las imperfecciones del mercado de
crédito relacionadas con asimetrias de informacién completa
entre las instituciones financieras y los hogares juegan un pa-
pel creciente en lo que se refiere a la propagacién de la poli-
tica monetaria en estas economias.

Contrario a lo que se conoce en las economias desarrolla-
das, se conoce muy poco de los mecanismos monetarios no
tradicionales que operan en los mercados emergentes. Dichas
economias tienen mercados de capital y de crédito mucho
menos desarrollados que los de los paises de la OCDE; por lo
que se podria sospechar que las imperfecciones del mercado
desempenan un papel ain mayor en la amplificaciéon de los
choques monetarios en estas economias. Las contracciones
monetarias, en particular, deberian crear mas costos de agen-
cia entre los agentes bancarios y privados. En el agregado, es-
to conduciria a una fase descendente mucho mds grave en la
economia, comparada con una caida si s6lo los mecanismos
tradicionales estuvieran presentes.

Este estudio llena una brecha en la literatura en cuanto al
mecanismo de transmision de la politica monetaria relacio-
nada con imperfecciones del mercado de capitales mediante
el andlisis empirico del impacto de choques monetarios en
un mercado emergente como Brasil. Se toman en cuenta las
asimetrias de informacién entre instituciones y empresas fi-
nancieras. Asi mismo, se emplean teorias del canal de crédito
de la politica monetaria, especificamente la teoria del balance
general para estudiar el impacto de las contracciones mone-
tarias en empresas brasilenias desde la puesta en marcha del
Plan Real en julio de 1994.

! Ver Mishkin (1995) y Mishkin (2001a).
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Brasil es un caso muy especial de un mercado emergente
en el cual las asimetrias de informacién pueden desempenar
un papel muy importante en el mecanismo de transmisién de
la politica monetaria. Brasil cuenta con un sistema financiero
muy interesante. En algunos de sus elementos, como sus me-
dios de pago por ejemplo, el sistema financiero brasilenio
compite con aquellos de los paises desarrollados. Sin embar-
go, si se considera el volumen de crédito para hogares y em-
presas y la profundidad de los mercados de capital, Brasil si-
gue estando por debajo de los paises de la OCDE.*

El costo de capital en Brasil es muy alto si se le compara
con estandares internacionales. El diferencial que los bancos
cargan a sus préstamos, incluso para empresas que estan muy
bien calificadas esta muy por encima de lo que se cobra a ni-
vel mundial. Este costo alto de capital genera enormes costos
de agencia entre agentes privados e instituciones financieras.
Desde una perspectiva micro la consecuencia de esto es que
las empresas invierten menos y que también las personas con-
sumen menos de lo que podrian. En total, esto podria impli-
car un papel muy importante para las teorias del acelerador
financiero® del mecanismo de transmisién monetario.

Otra peculiaridad muy importante de las empresas en Bra-
sil es que debido a los altos costos de capital, muchas empre-
sas buscan un banco publico de desarrollo —BNDES, Banco
Nacional de Desenvolvimento Econoémico e Social— para el
financiamiento a largo plazo. No sélo las tasas de interés son
mucho mds bajas sino que los plazos de vencimiento son ma-
yores. La politica monetaria s6lo afecta de forma indirecta las
tasas de interés a largo plazo fijadas por el BNDES en sus
préstamos.*

Es posible descomponer las teorias del canal de crédito en
dos teorias distintas: el banco que prestay las teorias del balance

® El crédito total para el sector privado es de alrededor del 30% del PNB
mientras que en estados Unidos, por ejemplo, es mas del 100% del PNB.

¥ Esto es el c6mo la literatura define las imperfecciones del mercado de
crédito en términos generales.

* Analizamos todos los estados financieros fuera del balance general de
empresas en Brasil desde julio de 1994 para verificar si una empresa tenia
préstamos pendientes con el BNDES durante nuestro periodo muestral. Mas
adelante en nuestro analisis empirico tomamos esto en consideracién.
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general. En el primer caso, las contracciones monetarias au-
mentan los problemas de selecciéon adversa entre las empre-
sas y los bancos, lo cual puede reducir los volimenes de
préstamos bancarios a empresas y hogares. La razén de ello
es que los bancos experimentan una disminucién en el vo-
lumen de depésitos en cuentas corrientes que puede llevar a
una caida en el volumen de préstamos si no es posible susti-
tuir los depésitos en cuenta corriente por otros instrumentos
financieros.

El canal del balance general de la politica monetaria surge
porque los cambios de politica afectan no sélo a las tasas de
interés del mercado sino también a las posiciones financieras
de los prestatarios, tanto directa como indirectamente. Una
politica monetaria fuerte debilita de manera directa los ba-
lances generales de los prestatarios de al menos dos maneras.
Primero, el aumento de las tasas de interés directamente pro-
voca el crecimiento de los gastos de interés y reduce el flujo
neto de caja, lo que debilita la posicién financiera del presta-
tario. Segundo, el aumento de las tasas de interés en general
esta asociado con la disminucién de los precios de activos, lo
que entre otras cosas merma el valor de la garantia del deu-
dor. En total, estos efectos podrian llevar a un impacto sus-
tancial en la demanda agregada

En este estudio se documentan las reacciones de empresas
en Brasil con respecto a contracciones monetarias. Se consi-
deran las contracciones monetarias porque pensamos que
son mucho mads relevantes que las expansiones monetarias
para entender los efectos de la politica monetaria sobre las
empresas en Brasil. Tal y como se indica en Gertler y Bernan-
ke (1995) parece existir mucho mas evidencia de empresas
que reaccionan a contracciones monetarias que a expansio-
nes monetarias, incluso en paises desarrollados.

Se utiliz6é una base de datos original con informacién de
balances generales de 291 empresas publicas y de 4,797 em-
presas privadas. Del total de empresas privadas, 102 difunden
informacién trimestral mientras que todas las demas sé6lo ofre-
cen informacién al final del afio.” La informacién de las em-
presas publicas proviene de la Comissao de Valores Imobilidrios

Todas las empresas publicas dieron a conocer informacién trimestral
del balance general.
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(comisién de valores de Brasil, CVM) y la informacién de las
empresas privadas proviene de datos confidenciales de SERASA
y de la Gazeta Mercantil.

El esquema de clasificacion se basa en diferenciar las em-
presas segin su acceso a los mercados financieros. El total de
activos se escogié como criterio para clasificar a las empresas,
por su tamafo en pequenas o grandes. Se verificé que el ta-
mano estuviera altamente correlacionado con otras carac-
teristicas financieras que indicaran el grado en el cual las em-
presas acceden a los mercados financieros. Algunas de estas
caracteristicas son: deuda total a corto plazo, deuda a largo
plazo, papel comercial a largo plazo, valor total de mercado
de acciones preferenciales y ordinarias en el mercado en el
caso de las empresas publicas.

Las reacciones de las empresas en Brasil a la politica mone-
taria se empezaron a estudiar en el cuatro trimestre de 1994,
justo después de la puesta en marcha del Plan Real. El dltimo
trimestre del periodo muestral es el cuarto trimestre del
2007. Esta seleccion del periodo muestral es importante por-
que el periodo prevaleciente de alta inflaciéon en Brasil ante-
rior al tercer trimestre de 1994 podria distorsionar los resul-
tados en gran medida. Las decisiones de inversion y
financiamiento en periodos de alta inflacién pueden ser muy
diferentes de las de los periodos de baja inflacién. En perio-
dos de alta inflacién, las asimetrias de informacién se magni-
fican y la politica monetaria es mucho menos efectiva por lo
que no seria razonable analizar las teorias de los canales de
crédito del mecanismo de trasmision monetario.

Los resultados indican que las empresas pequenas en Brasil
comparadas con las grandes reaccionan de forma diferente a
las contracciones monetarias. Parece que las empresas pe-
quenas son mads sensibles a las contracciones monetarias que
las grandes empresas. Inventarios divididos entre el total de
activos; deuda a largo plazo divida entre el total de activos; e
ingresos operativos netos divididos entre el total de activos
que estan ligados directamente con las explicaciones del ba-
lance general del mecanismo de transmisién monetario res-
ponden de modo diferente a los choques monetarios para el
caso de empresas publicas pequenas si se les compara con
empresas publicas grandes. Nuestros resultados parecen ser
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robustos a los andlisis estructurales y no estructurales, dife-
rentes especificaciones, diferentes muestras de empresas, di-
ferentes periodos de tiempo y a la agregacion o no de los da-
tos de las empresas pequenas y grandes.

El resto del documento esta organizado de la siguiente
manera: en la seccién 2 se analizan los antecedentes tedricos.
En la seccién 3 se describen los datos que utilizamos. En la
seccion 4 se presentan los analisis no estructurales de los da-
tos de las empresas con estados financieros trimestrales. En la
seccion b, los analisis estructurales con datos acumulados de
las empresas con estados financieros trimestrales. En la sec-
cién 6, se exponen los andlisis estructurales individuales de
las empresas publicas. En la seccién 7, se repite el andlisis in-
dividual con datos de empresas privadas que sélo tienen es-
tados financieros al final del afio. Finalmente, presentamos la
conclusiéon en la seccion 8.






2. Antecedentes teoricos
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Bernanke y Gertler (1995) muestran que los canales del
crédito no son de hecho una visién alternativa al mecanismo
tradicional de transmisién de la politica monetaria. Se trata
de una serie de factores que amplian los mecanismos conven-
cionales y también se trata de una serie de mecanismos que
mejoran la propagacién de la politica monetaria, y no de un
canal independiente o paralelo. Enfatizan de qué manera la
informaciéon asimétrica y la costosa aplicacién de contratos
crean problemas de agencia en los mercados financieros.

El canal del crédito considera la existencia de una prima
financiera, que es la diferencia entre el costo de fondos re-
caudados en el exterior (emitidos por capital o deuda) y los
costos de oportunidad de fondos recaudados internamente
(mediante la retencién de ganancias). El tamano de la prima
financiera externa refleja imperfecciones en los mercados
crediticios. La explicacion de la dindmica de esta prima pue-
de mejorar la oportunidad y la fortaleza de la politica mone-
taria proporcionada por el mecanismo tradicional.

Los canales del crédito se basan en imperfecciones del
mercado. Contrario al mecanismo de transmisién monetaria
tradicional, en cierta forma las teorias del canal del crédito
dependen de la asimetria informativa entre los participantes
del mercado. Los canales del crédito se pueden descomponer
en dos teorias distintas: el crédito bancario y las teorias del
balance general.

En la teoria del crédito bancario, las contracciones mone-
tarias aumentan los problemas de seleccién adversa entre
empresas y bancos, lo cual puede disminuir los voldmenes de
préstamos de los bancos hacia las empresas y hogares. La
razon para ello es que los bancos experimentan una disminu-
cion en los depdsitos de cuentas corrientes que puede llevar a
una reduccién en el volumen de préstamos.

De acuerdo con esta idea, los bancos juegan un papel par-
ticular en el sistema financiero puesto que son sobre todo
idoneos para tratar con cierto tipo de prestatarios, especifi-
camente las pequenas y medianas empresas. Si se altera la
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oferta de préstamos bancarios, los prestatarios que dependen
de los bancos pueden verse aislados del crédito. Por lo tanto,
reducir la oferta de créditos haria que sea mds probable el
aumento de las primas financieras externas y que se reduzca
la actividad econémica real.

La evidencia empirica del canal del crédito bancario no es
muy convincente. Mishkin (1996) explica que, actualmente,
los bancos comerciales pueden emitir una variedad de instru-
mentos financieros que pueden servir como sustitutos de las
cuentas corrientes. Al hacer esto, pueden relajar las restric-
ciones que, de otra forma, serian impuestas por una contrac-
cién monetaria, como por ejemplo, la pérdida de cuentas co-
rrientes.

Kashyap, Stein y Wilcox (1993) brindan un interesante en-
foque para probar el canal del crédito. Los autores establecen
un modelo sencillo que explica que se deben satisfacer dos
condiciones necesarias si es que la politica monetaria debe
impactar la demanda agregada en parte por medio de un ca-
nal del crédito diferente. La primera condicién es que los
préstamos y los papeles comerciales deben de ser sustitutos
imperfectos en los pasivos corporativos.

Por el contrario, con respecto a las teorias del canal del
crédito, las teorias acerca de la transmision de la politica mo-
netaria por medio del canal del balance general se enfocan en
el balance general de los prestatarios (hogares o empresas) y
no en los detalles institucionales de las instituciones financie-
ras. En la explicaciéon del balance general, los cambios de
politica monetaria afectan la situacién financiera de los pres-
tatarios, tanto directa como indirectamente. Una politica
monetaria contractiva debilita directamente los balances ge-
nerales de los prestatarios al menos de dos maneras. Primero,
el subir las tasas de interés aumentan directamente los gastos
por los intereses, se reducen los flujos de caja netos y se debi-
lita la posicion financiera del prestatario. Segundo, el aumen-
to de las tasas de interés estd generalmente asociado con la
reduccion de los precios de los activos, lo cual —entre otras
cosas— disminuye el valor de la garantia del prestatario.

Para las empresas existe también un efecto indirecto rela-
cionado con el deterioro de los gastos de los consumidores
en sus productos. Los ingresos de la empresa disminuirdan

12
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mientras que sus costos varios fijos o casi fijos no se ajustan en
el corto plazo. Por ende, la brecha financiera deteriora con el
tiempo el patrimonio y la capacidad crediticia.

Un menor patrimonio neto quiere decir que los acreedo-
res tienen en efecto menos garantias por sus préstamos, y por
ende las pérdidas por selecciéon adversa son mayores. Una
disminucién del patrimonio neto que aumenta el problema
de seleccion adversa, lleva por ende a una reducciéon de
préstamos para financiar el gasto de inversion financiera.

Un menor patrimonio de las empresas comerciales tam-
bién aumenta el problema de riesgo moral, porque significa
que los propietarios tienen una menor participacién en el
capital de sus empresas, lo que les da mads incentivos para in-
volucrarse en proyectos de inversion riesgosa. Dado que to-
mar proyectos de inversion mas riesgosa hace mas probable
que no se pague a los acreedores, una reduccion del patri-
monio neto de las empresas comerciales conlleva a una re-
duccién de los préstamos y por lo tanto del gasto de inver-
sién.’

A diferencia de la teoria del préstamo bancario, la teoria
del canal del balance general empiricamente tiene mucho
mas éxito al explicar las reacciones de las empresas a la politi-
ca monetaria, tal y como se plantea en Gertler y Gilchrist
(1994).7 Gertler y Gilchrist estudian los efectos de un endu-
recimiento de la politica monetaria para empresas de manu-
factura pequenas y grandes. Ellos hallaron que el efecto del
recorte del flujo de caja en el comportamiento econémico
depende mucho de la capacidad de las empresas para suavi-
zar la caida de los flujos de caja mediante la adquisicién de
préstamos. Gertler y Gilchrist indican que en el caso de las
empresas, el canal del balance general puede ser mucho mas
relevante para las empresas que son relativamente pequenas
que para las grandes. La clasificaciéon de empresas pequenas y
grandes para ellos estd relacionada con su capacidad de tener
acceso a los mercados financieros.

Las empresas grandes pueden ser, al menos temporalmen-
te, capaces de mantener sus niveles de producciéon y empleo

% Caballero et al. (2001) y Caballero et al. (2003) son enfoques tedricos de
la teorfa de balance general desde la perspectiva de las empresas.
7 Ver también Krugman (1998) y Krugman (1999).
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ante costos de interés mayores y reduccién de ingresos por
medio de otras fuentes de crédito a corto plazo como papeles
comerciales. No obstante, las empresas pequenas, que tienen
acceso mas limitado a los mercados de crédito a corto plazo,
tienden a perder inventarios mediante la reducciéon de las
horas de trabajo y la produccién.®

La literatura sobre la relevancia empirica del canal de ba-
lance general en paises desarrollados ya esta bien establecida,
Mishkin (1996). No obstante, en esta literatura se conoce muy
poco acerca de las economias de los mercados emergentes.
Mishkin (2001b) enfatiza que estas economias experimentan
muchas mas imperfecciones de mercado en sus mercados fi-
nancieros que los paises desarrollados. Sus mercados finan-
cieros tienen un desarrollo mucho menor, y en particular,
cuando se trata de sus mercados de capital. Por lo tanto, se
puede inferir que la teoria del balance general de transmisién
monetaria puede ser incluso mds relevante en las economias
de mercados emergentes que en las economias desarrolladas.

La perspectiva crediticia como un todo es interesante e
importante por varias razones. Primero, si la perspectiva cre-
diticia es correcta, significa que la politica monetaria puede
afectar la economia real sin mucha variacién en las tasas de
interés de mercado abierto. Segundo, la perspectiva puede
explicar la forma en que la contraccién monetaria influye en
el comportamiento de inversion e inventarios. Finalmente, la
perspectiva crediticia también implica que el impacto de la
politica monetaria en la actividad econémica no siempre es
igual. Asimismo, es susceptible al estado de balance general
de las empresas y a la salud del sector bancario.

En la siguiente seccién comenzaremos por describir los
datos que usaremos mids adelante en nuestro andlisis eco-
nomeétrico.

8 Caballero et al. (2001) y Caballero et al. (2003) son enfoques tedricos de
la teoria de balance general desde la perspectiva de las empresas.
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Dividimos nuestra descripcién de los datos en dos partes. En
la primera, mostramos cémo clasificamos a las empresas con
respecto a su acceso a los mercados financieros. Tomamos el
tamano, medido por el total de activos, como nuestro criterio
de clasificacién de acuerdo con Gertler y Gilchrist (1994).
Observamos que el tamano estd altamente correlacionado
con otras variables financieras que indican la capacidad de las
empresas para tener acceso a los mercados financieros. Las
empresas se clasificaron en pequefas y grandes. Demostra-
remos que nuestras empresas pequenas tienen relativamente
menos acceso a los mercados financieros que las empresas
grandes. Una vez seleccionadas las empresas, procedemos a
explicar como identificamos los choques de contraccién mo-
netaria. Para ello, utilizamos la tasa SELIC como nuestra prin-
cipal medida de contracciones monetarias y el indice de Bos-
hen-Mills (1995) como nuestra segunda medida alterna.

3.1. Clasificacion de empresas en grandes o pequenas

Tenemos dos distintas bases de datos de empresas. En am-
bas excluimos las empresas financieras. Nuestros principales
andlisis empiricos fueron hechos con una base de datos con-
formada por 291 empresas publicas y 102 privadas con esta-
dos financieros trimestrales. Nuestro periodo muestral para
esta base de datos se extiende desde el cuarto trimestre de
1994 al cuarto trimestre del 2007.” Ademas, para el analisis de
robustez empleamos una base de datos de empresas privadas
con estados financieros al final del ano. En esta base existen
4,797 empresas privadas. La informacién relativa a empresas
privadas es confidencial y proviene de la Gazeta Mercantil y
de SERASA (buré de crédito brasilefio). En este caso nuestro
periodo de muestra va de 1997 al 2007.

Nuestro interés por dividir las empresas en grandes y

9 . . e ..
Economatica y Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), suministraron
la informacién.
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pequenas es que, tal y como se senala en Gertler y Gilchrist
(1994), al hacerlo asi podemos inferir el nivel de acceso de las
corporaciones a los mercados financieros. En teoria, las em-
presas pequenas dependeran mucho mads de los préstamos
bancarios que las grandes. Estas altimas emitiran mucho mas
papel comercial o deuda a corto y largo plazo y tendran mu-
cho mayor acceso a los mercados de capital, emitiendo mas
acciones preferenciales y ordinarios.

Mais adelante, en nuestro andlisis empirico estudiaremos la
reaccion de tres variables a contracciones monetarias. Las va-
riables son: inventarios entre activos; ingresos operativos ne-
tos entre activos; y, deuda a largo plazo entre activos. Segiin
enfatizan Gertler y Gilchrist (1994) estas variables son algunas
de las mas importantes para identificar el canal de balance
general. Estamos asumiendo que el tamano de las empresas,
que es el criterio que utilizamos para seleccionar nuestra
muestra, es independiente de estas variables. Tal suposiciéon
garantiza que la muestra seleccionada no esté sesgada.

Las empresas cuyo logaritmo de activos totales es menor o
igual al percentil 30 de la distribucién de activos totales al
menos en un trimestre o ano se consideraron como posibles
candidatos para ser clasificadas como empresas pequenas. De
forma similar, consideramos como posible candidata para ser
empresa grande a aquella cuyo logaritmo de activos totales es
mayor o igual al percentil 70 en al menos un ano. Para esco-
ger a las empresas pequenas se consideraron a aquellas que
parecieron pequenas al menos durante un trimestre. Al
hacerlo asi se obtuvieron 65 empresas pequenas y 54 grandes.

En cada trimestre o afno analiz6 la asimetria de la distribu-
cién de empresas pequenas y grandes. Podriamos tener pro-
blemas en la seleccién de nuestra muestra si la distribucién
de pequenas empresas estuviera sesgada a la derecha o si la
distribucion de las grandes empresas lo estuviera a la izquier-
da. Esto podria indicar que el corte entre empresas grandes y
pequenas no resulté bien. El promedio de asimetria trimes-
tral (considerando todos los periodos) que observamos en las
empresas pequenas fue de 0.80 y en las grandes fue de 1.5. En
el caso de la informacion al final del ano, la asimetria (consi-
derando todos los periodos) fue de 0.84 para las empresas
pequenas y de 1.3 para las grandes. Estos resultados indican

18



LEfectos de la politica monetaria sobre las empresas en Brasil ...

que el esquema de clasificacién no esta mal en tanto el corte
tenga que ver con el tamano.

El panel A del cuadro 1 presenta a las empresas publicas y
privadas pequenas y grandes con informacién trimestral, sepa-
radas por el sector de la economia al cual pertenecen. Tal y
como uno podria imaginar, las empresas grandes provienen
principalmente del sector de concesionarios (25%), seguidas
por el sector de alimentos y bebidas (12%); mientras que las
empresas pequenas provienen sobre todo del sector de alimen-
tos y bebidas (9.8%), seguido por el sector de servicios (8.8%).

El panel B del cuadro 1 presenta los valores promedio de
algunas caracteristicas financieras de pequenas y grandes
empresas para toda la muestra en relacién con sus activos. Tal
y como se puede verificar facilmente, las empresas grandes
tienen en promedio mayores deudas a corto y largo plazo que
las empresas pequenas. Las empresas grandes emiten ademads
mucho mds papeles comerciales de largo plazo, acciones pre-
ferenciales y ordinarias que las empresas pequenas. Final-
mente, el 51% de las empresas grandes (34 empresas) tienen
mucho mds préstamos pendientes con el BNDES en compara-
cién con sélo el 21% de las empresas pequenas (21 empresas).

El panel C del cuadro 1 presenta algunas pruebas para el
promedio de estas caracteristicas, con respecto a los estados
financieros de los ultimos trimestres de los anos 1999, 2002 y
2005. Como se puede ver todos los valores p de las diferencias
de la media caracteristica entre empresas pequenas y grandes
estan cerca de cero. Por lo tanto, parece que las empresas pe-
quenas de nuestra muestra difieren de las grandes en lo que
concierne al acceso al mercado financiero. Tienen mucho
menos acceso a los mercados financieros.

El panel D del cuadro 1 muestra las empresas privadas pe-
quenas y grandes con informacion al final del ano, separadas
por el sector de la economia al cual pertenecen. Se tienen
4,797 empresas no financieras en la base de datos con infor-
macion del balance general de todos los afios desde 1997 has-
ta el 2007. Hay 77 empresas grandes y 102 pequenas. De las
empresas grandes, el 23% provienen del sector de alimentos
y bebidas, y el 11% del sector minero. En el caso de empresas
privadas pequenas, el 36% son del sector de servicios, mien-
tras que el 9% son del sector de alimentos y bebidas.
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CUADRO 1. EMPRESAS PEQUENAS Y GRANDES CON DATOS TRIMESTRALES:
CARACTERISTICAS FINANCIERAS

Panel A. Empresas pequenas y grandes con informacién trimestral
por sector de la economia

Grandes Pequenas

N Log(activos)  Ingresos N Log(activos) Ingresos

operativos operativos
Industrias netos/activos netos/activos  Total
Petrcleoy 2 17.35 0.63 0 15.32 0.43 15
quimicos
Alimentosy 8  13.22 0.47 10 1121 0.55 94
bebidas
Metalurgia 4 12.32 0.45 8 10.43 0.62 2
minera
Equipo eléctri- ) o 0.33 8 9.10 0.31 32
co/electronico
Transporte 3 10.22 0.18 6 8.41 0.44 20
Servicios 17 1212 0.41 6 1011 0.56 46
publicos
Textiles 0 11.24 0.23 8 9.12 0.62 29
Servicios 9 1143 0.46 9 8.34 0.44 35
Otros 29 10.22 0.52 49 9.93 0.21 166
Total 66 102 593

Panel B. Caracteristicas financieras de empresas con informacion trimestral

Empresas grandes (A) Empresas pequenias (B)
N Prome-  Media- Desvia- N Prome-  Media- Desvia-
Caracteristicas dio na cion dio na cion
Jinancieras estandar estandar

Log(activos) 66 16.21 11.5 3.15 102 12.18 9.48 3.67
Ingresos

operati- 66 0.63 0.96 0.75 102 0.21 0.14 0.45
vos/activos

Gastos

financie- 66 0.13 0.11 0.21 102 0.07 0.08 0.21
ros/activos

Activos fi-

jos/activos

Deudaa

corto pla- 66 0.65 0.61 0.86 102 0.54 0.18 0.65
70 /activos

Deudaa

largo pla- 66 0.18 0.05 0.12 102 0.09 0.15 0.23
70 /activos

Préstamos 34 21

BNDES (51%) (21%)

66 0.63 0.42 0.31 102 0.54 0.18 0.65
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Panel C. Pruebas para el promedio de las caracteristicas financieras de empresas
pequenas y grandes con informacién trimestral

Pruebas para el promedio

4T1994 1T2000 372007
Ln activos) 4.51 4.76 5.42
(0.000) (0.000) (0.000)
LnG tarios) 2.65 3.36 2.95
nimventarios (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(ingresos operativos 3.34 3.88 4.42
netos) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(deuda a corto 3.24 3.96 4.65
plazo) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(papel comercial 1.53 1.86 1.58
alargo plazo) (0.02) (0.06) (0.04)

Panel D. Empresas privadas pequenas y grandes con informacioén al final del ano
y sectores de la economia

Grandes Pequenas

N Log(activos)  Ingresos N Log(activos)  Ingresos

operativos operativos  Total
Industrias netos /activos netos/activos (2002)
Petrcleoy 8 12.16 0.62 3 9.93 0.57 115
qulmlcos
Alimentosy g 9.92 0.42 9 10.43 0.35 139
bebidas
Metalurgia 9 11.23 0.21 4 10.21 0.26 129
minera
Equipo eléctri- o 4 052 5 1112 0.15 34
co/electrénico
Transporte 8 9.22 0.59 6 8.73 0.21 101
Servicios 12 833 0.48 3 7.95 0.46 49
publicos
Textiles 11 8.94 0.13 8 9.94 0.75 145
Servicios 1 19.51 0.21 36 11.34 0.61 104
Otros 18 13.20 037 28 7.02 0.355 3,988
Total 77 102 4,797

Panel E. Caracteristicas financieras de las empresas privadas con informacion

al final del afo
Empresas grandes (A) Empresas pequerias (B)
N  Prome- Media- . .. N  Prome Media- Desvia-
, - . Desviacion . ..
Caracteristica dio na . dio na cion es-
. estandar B
Jfinancieras tandar

Log(activos) 77 11.79 10.0 342 102 8.10 8.50 4.96
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Ingresos opera- 77
tivos /activos

Gastos financie-
ros/activos

Activos fi-
jos/activos

Deuda a corto

plazo /activos
Deuda a corto

plazo en 77 0.15 0.21 0.31 102 0.21 0.34 0.25
USD /activos

Papel comercial
a largo pla- 77 012 0.06 021 102 0.18 0.21 0.19

20 /activos)

0.53 0.91 250 102 0.21 0.46 0.46
77 0.11 0.03 1.18 102  0.18 0.13 0.28
77 0.56 0.25 035 102 0.37 0.33 0.56

77 031 0.42 0.66 102  0.41 0.12 0.35

Panel F. Pruebas para el promedio de las caracteristicas financieras de empresas
privadas pequenas y grandes con estados financieros al final del afio

Pruebas para el promedio

1997 2002 2004

L (activos) 3.125 6.01 2.166
VoS (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(inventarios) 1.312 1.897 2.369
ventarios (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(ingresos 2.412 3.502 4.472
operativos netos) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(deuda a corto 3.087 4.455 4.213
plazo) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(papel comercial 2.35 1.15 1.57
a largo plazo) (0.05) (0.06) (0.09)

NOTAS: Nuestra muestra se compone de 291 empresas publicas no financieras y
4.797 empresas privadas. De las empresas privadas, 102 dan a conocer informacién
trimestral asi como informacién anual mientras que todas las demds solamente in-
formacién anual. La informacién de las empresas publicas proviene de la CVM, y la
informacién de las empresas privadas proviene de informacién confidencial de SE-
RASA y la Gazeta Mercantil. Recabamos estados financieros de estas empresas del
cuarto trimestre de 1994 al cuarto trimestre del 2007. Clasificamos a una empresa
como grande cuando el logaritmo de su total de activos estd por encima del percentil
70 durante al menos un trimestre o ano de nuestro periodo muestral; y a una empre-
sa como pequena cuando el logaritmo de su total de activos esta por debajo del per-
centil 30 durante al menos un trimestre o afio de nuestro periodo de muestra. El pa-
nel A muestra las empresas pequenas y grandes con informacién trimestral,
separadas segin sectores de la economia El panel B muestra algunas caracteristicas
financieras de empresas pequenas y grandes con estados financieros trimestrales. El
panel C muestra los resultados de las pruebas de las caracteristicas financieras pro-
medio de las empresas pequenas y grandes con estados financieros trimestrales. El
panel D muestra las empresas privadas pequenas y grandes con informacién anual,
separada por sectores de la economia. El panel E muestra algunas caracteristicas fi-
nancieras de las empresas pequenas y privadas con estados financieros anuales. El
panel F muestra los resultados de las pruebas las caracteristicas financieras promedio
de las empresas privadas pequenias y grandes con estados financieros anuales.
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Finalmente, los paneles E y F del cuadro 1 incluyen la lista
de las caracteristicas financieras de empresas privadas pe-
quenas y grandes con informacién del balance general anual
asi como pruebas para el promedio. Las empresas privadas
grandes tienen en promedio mayores deudas a largo y corto
plazo que las empresas privadas pequenas y emiten mas papel
comercial. Por lo tanto, parece que las empresas privadas pe-
quenas de la muestra difieren de las empresas grandes en lo
que concierne al acceso al mercado financiero. Parecen tener
menos acceso a los mercados financieros.

3.2. Medidas de contracciones monetarias

Una vez clasificadas las empresas en pequenas y grandes, se
explica la definiciéon de contraccién monetaria utilizada. Un
prerrequisito de todas nuestras pruebas es un buen indicador
de politica monetaria. No obstante, tal y como senialan Ber-
nanke y Mihov (1998) no existe consenso en la literatura en lo
que respecta al mejor indicador de posicién monetaria. Se
decidié emplear dos medidas para indicar contracciones
monetarias: la tasa SELICy el indice de Boshen-Mills (1995)."°

Bernanke y Blinder (1993) son partidarios de que la tasa de
interés fijada por el banco central para las operaciones de
mercado abierto es un buen indicador de politica monetaria
excepto en los periodos cuando el interés es muy volatil, lo
cual no fue el caso de Brasil durante nuestro periodo de
muestra (que se extiende desde el cuarto trimestre de 1999
hasta el cuarto trimestre del 2007).

Nosotros utilizamos las series trimestrales de la tasa SELIC
efectiva. La tasa SELIC es una tasa de interés nominal que el
Banco Central de Brasil fija como su meta en operaciones de
mercado abierto. Estas series se consideraron mas relevantes
que la tasa SELIC real para caracterizar las contracciones

' Bernanke y Mihov (1998) proponen otra forma de identificar los cho-
ques monetarios, en particular las contracciones monetarias. Ellos constru-
yeron un modelo VAR flexible que anida VAR anteriores con base en suposi-
ciones mas especificas de la politica monetaria del FED como tasa meta de
fondos y meta de reservas no prestadas. La metodologia es util para calcular
choques monetarios de alta frecuencia o como indicador de la posicién
global de politica monetaria.
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monetarias, porque la dltima depende de las expectativas de
inflaciéon. Dado que fue recientemente que las expectativas
de inflacién de los agentes privados se hicieron publicas, si se
utilizase esta serie, se dificultaria la capacidad de realizar
pruebas empiricas.

Entonces, una contraccién monetaria se define mediante
el andlisis de la primera diferencia de la SELIC. Una contrac-
cién monetaria ocurre en el trimestre en el cual se observa
que el moédulo de la primera diferencia de la SELIC es mayor
que el promedio de la serie mds una desviacion estandar. El
panel A del cuadro 2 presenta estadisticas descriptivas de la
serie de la primera diferencia de la tasa SELIC en varias sub-
muestras.

Con este criterio, observamos cuatro contracciones mone-
tarias. Estas ocurren en los trimestres siguientes: segundo
trimestre de 1995, cuarto trimestre de 1997, cuarto trimestre
de 1998 y segundo trimestre de 1999.

Nuestra segunda metodologia para identificar contraccio-
nes monetarias esta relacionada con el indice de Boshen-Mills
(1995). Boshen y Mills leen los documentos del Comité para
las Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC) y clasifican las contracciones monetarias en cinco ca-
tegorias: muy expansiva, moderadamente expansiva, neutra,
moderadamente contractiva y muy contractiva. La clasifica-
cién se basa en los pesos relativos que percibieron puso la
FED en el trade off a corto plazo entre la inflacion y el desem-
pleo.

Para construir el indice de Boshen-Mills (1995) para Brasil
leimos todos los documentos del Comité de Politica Moneta-
ria (COPOM) y otros documentos oficiales relacionados con la
decisién de tasa de interés y cada documento de politica mo-
netaria clasificado en una de las cinco categorias anterior-
mente mencionadas. El panel B del cuadro 2 detalla los re-
sultados de nuestra clasificaciéon. Identificamos cinco
reuniones del COPOM que se pueden categorizar como muy
contractivas. Tales reuniones se llevaron a cabo en el segundo
trimestre de 1995, cuarto trimestre de 1997, cuarto trimestre
de 1998, segundo trimestre de 1999 y cuarto trimestre del
2002. Con el criterio SELIC se identificaron cuatro de estas
(segundo trimestre de 1995, cuarto trimestre de 1997, cuarto
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CUADRO 2. CONTRACCIONES MONETARIAS

Primera fase  Segunda fase  Tercera fase ~ Muestra
del Plan Real del Plan Real  del Plan Real — completa  Choques
1994/4 a 1998/4 to 2002/5 a 1994/4a 1995/2
1998/3 2002/4 2007/4 2005/4 1997/4
1998/4
Panel A. Tasa SELIC nominal
Promediodelaprimera 515 9919 20.003  -0.008 0.4
diferencia
Desviaciones estandar
de la primera diferencia  0.082 0.046 -0.0024 0.057 0.017
SELIC
Mediana delaprimera o018 0.0021 0.0009  -0.0031  0.15
iferencia
Panel B. Tasa SELIC real ex post
Promediodelaprimera 513 ¢ gogo 0.0138 0.035  0.18
diferencia
Desviaciones estandar
de la primera diferencia
SELIC
Mediana dela primera—, jq¢ 0.051 0.0098 0.047  0.08
diferencia
Promedio de la primera _ 00067~ -0.0056 0.0027  -0.0019  0.14
diferencia
Panel C. Boshen-Mills (1995)
Primera fase Segunda fase Tercera fase
del Plan Real del Plan Real del Plan Real
1994/4a 1998/3 1998/4 a 2002/4 2003/1 a 2007 /4
Muy expansiva 3 0 0
Modere}damente 9 5 19
expansiva
Neutral 1 16 13
Moderatflamente 1 13 923
contractiva
Muy contractiva 1995/221997/4 1 1
¥ 1998 /4 1999/2 2002/4

NOTAS: Para definir una contraccién monetaria utilizamos dos métodos: la tasa
SELIC y el indice de Bosch-Mills (1995). El panel A presenta los trimestres de con-
tracciones monetarias definidas por la tasa SELIC. Con este método identificamos
un trimestre de contraccién monetaria cuando la primera diferencia de la tasa SE-
LIC es mayor que el promedio de la primera diferencia de la tasa SELIC mas una
desviacion estandar. El panel B presenta el método de Boshen-Mills (1995). El méto-
do consiste en la lectura de todos los documentos del COPOM y la clasificacién de la
politica monetaria en cinco categorias: muy expansiva, moderadamente expansiva,
neutral, moderadamente contractiva y muy contractiva.
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trimestre de 1998 y segundo trimestre de 1999). La categoria
neutra es la que presenta mas observaciones, con quince mas.

Luego de describir la muestra de empresas pequenas y
grandes y las contracciones monetarias, procedemos con el
andlisis empirico. Para iniciar, se analizaron las empresas con
informacion trimestral; que fueron divididas en sus diferen-
tes partes. En primer lugar, se trat6 de entender cémo reac-
cionan ante la politica monetaria las empresas pequenas y las
grandes mediante el analisis de cierta evidencia de las series
de tiempo de las tasas de crecimiento de: inventarios, deuda a
corto plazo e ingresos operativos netos; en los trimestres de
contraciéon monetaria. En segundo lugar, hicimos algunos
analisis no estructurales de la reaccién de las empresas pe-
quenas contra las grandes que consideraron sistemas de
ecuaciones e impulso-respuestas relacionados con un VAR. En
tercer lugar, se realizaron dos tipos de analisis estructurales:
un andlisis de series de tiempo con datos acumulados o nues-
tra muestra de empresas grandes y pequenas; y un analisis in-
dividual mediante la realizacién de un panel dindmico no
equilibrado con efectos aleatorios de empresas grandes y pe-
quenas.
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4.1. Evidencia de series de tiempo

En este articulo se estudian las reacciones a las contraccio-
nes monetarias de tres variables: inventarios divididos entre
el total de activos, ingresos operativos netos divididos entre el
total de activos y deuda de largo plazo dividida entre el total
de activos. Los inventarios son de interés en parte porque son
importantes para las fluctuaciones comerciales y en parte
porque proporcionan alguna ayuda para identificar la in-
fluencia de factores financieros.

Para construir cada una de las tres series de empresas pe-
quenas y grandes con estados financieros trimestrales se tomé6
un promedio de cada serie en cada trimestre desde el cuarto
trimestre de 1994 hasta el cuarto trimestre del 2007.

Las gréficas I, I y III muestran para cada tipo de empresa,
pequena o grande, las tasas de crecimiento no acumulado de
cada una de las tres series anteriores con ajustes por estacio-
nalidad alrededor de las contracciones monetarias.

En las grdficas se incluyeron cuatro trimestres de contrac-
ciones: segundo trimestre de 1995, cuarto trimestre de 1997,
cuarto trimestre de 1998 y segundo trimestre de 1999 (tres de
los cuales estan relacionados con el criterio SELIC). Se incluy6
otro trimestre de contraccion monetaria definido por el indi-
ce Boshen-Mills (1995): el tercer trimestre del 2002. Una sim-
ple inspeccién visual muestra que las tasas de crecimiento de
inventarios, ingresos operativos netos y deuda a corto plazo
de las empresas publicas pequenas muestran mucho mds vo-
latilidad que las series correspondientes a empresas publicas
grandes.

La grafica I muestra que por lo general las empresas pe-
quenas inmediatamente después de una contraccién tienden
a acumular inventarios a un ritmo mayor, pero que dos o tres
trimestres después del choque experimentan una reduccién
en la tasa de crecimiento de los inventarios. En el caso de em-
presas grandes, el patrén de respuesta a contracciones mone-
tarias difiere segin el trimestre en que ocurre la contraccién
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monetaria. En las contracciones monetarias de la segunda fa-
se del Plan Real, que empezaron en enero de 1999, las em-
presas grandes no experimentaron la disminucién reduccion
de las tasas de crecimiento de inventarios. Sucede lo contra-
rio en la primera fase del Plan Real, cuando se observé una
reduccion de hasta el 60% en la tasa de crecimiento de los in-
ventarios. Parece que las grandes empresas publicas tienen
mas capacidad para ajustar la dinamica de sus inventarios que
las empresas privadas.

GRAFICA 1. TASAS DE CRECIMIENTO DE INVENTARIOS A ACTIVOS CERCA DE
CONTRACCIONES MONETARIAS (PROMEDIOS NO ACUMULADOS), 1995-2002
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En el caso de los ingresos operativos netos, la grafica II de-
ja claro que las empresas pequenas y las grandes responden
de forma muy diferente. Las primeras, luego de casi todas las
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GRAFICA II. TASAS DE CRECIMIENTO DE INGRESOS OPERATIVOS NETOS A AC-
TIVOS CERCA DE CONTRACCIONES MONETARIAS (PROMEDIOS NO ACUMU-
LADOS), 1995-2002
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contracciones monetarias experimentaron un descenso en la
tasa de crecimiento de los ingresos operativos. En algunos ca-
sos las tasas de crecimiento disminuyeron hasta un 20%. Por
el contrario, los ingresos operativos netos de las empresas
grandes son mucho menos sensibles a contracciones moneta-
rias. Dificilmente disminuyen y, por el contrario, en la mayor-
ia de las contracciones monetarias aumentaron luego de una
de estas.

En el caso de la deuda a largo plazo también se observaron
diferencias en las respuestas de los dos tipos de empresa. Las
empresas grandes parecen responder, tanto por una reduc-
cion de la tasa de crecimiento ante contracciones monetarias
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GRAFICA III. TASAS DE CRECIMIENTO DE DEUDA DE LARGO PLAZO A ACTIVOS
CER50A DE CONTRACCIONES MONETARIAS (PROMEDIOS NO ACUMULADOS),
1995-2002
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—como en el cuarto trimestre del 2002 y el cuarto trimestre de
1998-, como por un aumento de la tasa de crecimiento des-
pués de otros choques. En cuanto a las empresas pequenas la
serie de deuda a corto plazo es menos volatil. En todas las
contracciones monetarias, luego de algunos trimestres las
empresas grandes logran aumentar la tasa de crecimiento de
la deuda a largo plazo, cosa que las empresas pequenas no
son capaces de hacer.

Una vez hecho un analisis descriptivo del comportamiento
de las tasas de crecimiento de inventarios, la deuda a corto
plazo y los ingresos operativos netos de las empresas peque-
nas y grandes alrededor de contracciones monetarias, en la

32



LEfectos de la politica monetaria sobre las empresas en Brasil ...

siguiente seccién se analiza alguna evidencia mas formal.
Empezaremos por hacer un analisis no estructural que utiliza
sistemas de ecuaciones y un VAR para ver de qué forma reac-
cionan estas series a contracciones monetarias.

4.2. Sistemas de ecuaciones

Se empieza con un enfoque de sistema de ecuaciones. Ca-
da ecuacién modela la dinamica de inventarios divididos en-
tre el total de activos, la deuda a largo plazo dividida entre el
total de activos y los ingresos operativos netos divididos entre
el total de activos.'' Se estimaron dos sistemas. En el primero,
los tinicos rezagos de regresores de la variable dependiente
son de la variable ficticia que indica contracciones moneta-
rias, y en el caso de los inventarios y la deuda de largo plazo se
incluy6é un rezago del ingreso operativo neto. Este serd en
adelante el Sistema 1. El segundo sistema usa los mismos re-
gresores que el Sistema 1 y ademds incluye algunos rezagos de
variables macroeconémicas, tales como la tasa de crecimiento
del PIB, la tasa de inflacién y la tasa SELIC. Este sera en adelan-
te el Sistema 2.

Como regresores se seleccionaron cuatro rezagos de la va-
riable dependiente y ocho rezagos de las variables ficticias de
contracciéon monetaria para el Sistema 1. En el caso de inven-
tarios y deuda de largo plazo también se utilizaron como re-
gresores cuatro rezagos de los ingresos operativos netos. Los
criterios de Akaike y Schwarz se utilizaron para identificar el
numero de rezagos de todos los regresores.

Se buscaron evidencias empiricas acerca de que las varia-
bles dependientes se ven afectadas por las contracciones mo-
netarias de forma diferente dependiendo de si son empresas
pequenas o grandes. En el caso de pequenas empresas, la
hipétesis nula es que la suma de los coeficientes de las varia-
bles ficticias de contracciones monetarias es negativa. Sin
embargo, esperamos rechazar esta hipoétesis en el caso de
empresas grandes.

" La deuda de corto plazo corresponde a la suma de la deuda nacional y
la deuda externa neta, ambas de corto plazo. Esta tltima resulta de restar
las posiciones abiertas de corto plazo en swaps de divisas de la deuda exter-
na de corto plazo.
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Todos los sistemas se estimaron con minimos cuadrados
ponderados para corregir la heterocedasticidad y autocorre-
lacion.

El cuadro 3 indica que las empresas pequenas y las grandes
reaccionan de forma diferente ante la contraccién monetaria.
En lo que se refiere a los sistemas 1y 2 podemos ver que la
suma de los coeficientes de las variables ficticias que indican
contracciones monetarias es negativa y significativa para in-
ventarios a activos, deuda a largo plazo a activos e ingresos
operativos netos a activos de las pequenas empresas. Por el
contrario, la suma de las contracciones monetarias es siempre
positiva y en la mayoria de los casos no es significativa para el
caso de las grandes empresas.

En cuanto a los ingresos operativos netos para empresas
pequenas y el Sistema 1, la suma de los coeficientes de con-
traccién monetaria es -0.56 (valor p, 0.04); en el caso de in-
ventarios a activos la suma de los coeficientes es —0.08 (valor
p, 0.05); y finalmente en el caso de deuda a largo plazo a acti-
vos el coeficiente es —0.18 (valor p, 0.08). Para empresas pe-
quenas y el Sistema 2, en el caso de los ingresos operativos ne-
tos la suma de coeficientes de contracciéon monetaria es —0.42
(valor p, 0.03); en el caso de inventarios a activos la suma de
los coeficientes es —0.43 (valor p, 0.02); y finalmente en el caso
de deuda a largo plazo a activos la suma de los coeficientes es
-0.81 (valor de p, 0.05).

En lo que respecta a ingresos operativos netos para empre-
sas grandes y el Sistema 1, la suma de los coeficientes de con-
tracciéon monetaria es 0.12 (valor p, 0.61); en el caso de inven-
tarios a activos la suma de los coeficientes es 1.64 (valor p,
0.12); y finalmente en el caso de deuda a largo plazo a activos
el coeficiente es —0.73 (valor de p, 0.35). En cuanto a empre-
sas publicas grandes y el Sistema 2, en el caso de ingresos
operativos netos, la suma de los coeficientes de contraccion
monetaria es —0.15 (valor p, 0.44); en el caso de inventarios a
activos la suma de los coeficientes es 1.64 (valor p, 0.12); y fi-
nalmente en el caso de la deuda a largo plazo a activos el co-
eficiente es —0.73 (valor p, 0.35).

Asimismo, estimamos otras especificaciones, reduciendo el
numero de rezagos de politica monetaria y otros regresores,
y cambiando los regresores de varias de las especificaciones.
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CUADRO 3. EFECTOS DE CONTRACCIONES MONETARIAS: SISTEMA DE
ECUACIONES CON MINIMOS CUADRADOS GENERALIZADOS

Suma de coeficientes

Sistema Variable dependiente Pequenas Grandes
-0.56 0.12
Ingresos operativos (0.04) (0.61)
netos a activos (0.61) (0.04)
-0.08 1.64
Inventarios a activos (0.05) (0.12)
Sistema 1 (0.04) (0.15)
-0.18 -0.73
Deud'jl zclilirvgi)os plazo (0.08) (0.35)
(0.05) (0.07)
R’ 0.73 0.41
Durbin-Watson 2.11 1.96
-0.42 -0.15
Ingresos operativos (0.03) (0.44)
netos a activos (0.01) (0.73)
Sistema 2 -0.43 0.61
(variables Inventarios a activos (0.04) (0.08)
macroecondémicas) (0.02) (0.32)
-0.81 0.62
berdaslaopiue oo o1
) (0.03) (0.51)
R? 0.21 0.79
Durbin-Watson 1.82 1.94
Muestra 1994T4 a 2005T4 1994T4 a 2005T4

NOTAS: Nuestro periodo de muestra se extiende desde el cuarto trimestre de
1994 hasta el cuatro trimestre del 2005. Nuestra muestra se compone de 291 empre-
sas publicas no financieras y 102 empresas privadas que dan a conocer informacién
trimestral del balance general. La informacién de las empresas publicas proviene de
la CVM, y la informacién de las empresas privadas proviene de informacién confi-
dencial de SERASA 'y la Gazeta Mercantil. Se estimaron dos tipos de sistemas. En uno
de ellos tenemos como regresores solamente rezagos de la variable dependiente, re-
zagos de una variable ficticia que indican una contraccién monetaria y en el caso de
inventarios divididos entre el total de activos y deuda a largo plazo dividida entre el
total de activos incluimos un rezago de ingresos operativos netos. A partir de ahora
nos referimos a este como el Sistema 1. En el segundo tipo de sistema empleamos los
mismos regresores del Sistema 1 e incluimos cuatro rezagos de variables macroe-
conémicas, tales como la tasa de crecimiento del PIB, la tasa de inflacién y la tasa
SELIC. Desde ahora llamaremos a este como el Sistema 2. Los valores p estdan entre
paréntesis. El primer paréntesis debajo del nimero es el valor p de la prueba de
Wald de la suma del coeficiente de contracciones monetarias. El segundo paréntesis
debajo del niimero es el valor p de la prueba de Wald para el significado conjunto de
los coeficientes de contracciones monetarias. Utilizamos los minimos cuadrados ge-
neralizados.
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Por consideraciones de espacio, los resultados no se incluyen
aqui; aunque en general, estos mismos confirman lo que aca-
bamos de presentar.

Luego se analiza la evidencia de la sensibilidad a contrac-
ciones monetarias de las empresas publicas grandes y peque-
nas, mediante el examen de las funciones impulso-respuesta
de los inventarios, la deuda a largo plazo y los ingresos opera-
tivos netos en un VAR.

4.3. Analisis VAR

Se construy6 un VAR de dos variables. Cada VAR tiene como
una de sus variables los inventarios divididos entre el total de
activos, la deuda de largo plazo dividida entre el total de acti-
vos o los ingresos operativos netos divididos entre el total de
activos, y como la otra variable la primera diferencia de la tasa
SELIC. Los criterios de Akaike y Schwarz se utilizaron para de-
finir el namero de rezagos del VAR y se consider6 la primera
diferencia de la tasa SELIC como la variable mas exégena.

La funcién acumulada de impulso-respuesta se analiza a
continuacion. Tal y como lo presenta la grafica IV las respues-
tas acumuladas de los inventarios a activos de empresas
publicas pequenas y grandes son diferentes. La respuesta
acumulada para empresas publicas pequenas es negativa des-
pués de tres periodos aunque no es estadisticamente signifi-
cativa y la respuesta acumulada de las empresas publicas
grandes luego de tres trimestres es positiva aunque tampoco
es estadisticamente significativa. Luego de diez periodos,
ambas tasas acumuladas son positivas y no significativas.

El mismo ejercicio se repitié reemplazando los inventarios
divididos entre el total de activos por la deuda de largo plazo
entre el total de activos y por los ingresos operativos netos di-
vididos entre el total de activos. Luego de tres periodos, la
respuesta acumulada de deuda de largo plazo dividida entre
el total de activos es negativa aunque no significativa para las
empresas pequenas, y positiva y no significativa para empre-
sas grandes. Luego de diez periodos, las respuestas acumula-
das son positivas para empresas grandes, y negativas para em-
presas pequenas aunque, una vez mds, en ambos casos no son
estadisticamente significativas.
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GRAFICA IV. IMPULSO-RESPUESTAS ACUMULADAS A LAS CONTRACCIONES

MONETARIA: VAR CON DOS VARIABLES
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En el caso de los ingresos operativos netos divididos entre
el total de activos, las respuestas acumuladas son negativas
para las series de empresas publicas pequenas, y positivas pa-
ra las empresas publicas grandes luego de dos periodos. Des-
pués de diez periodos ambas respuestas acumuladas son posi-
tivas. En todos los casos, las respuestas no son estadisticamente
significativas.

Los resultados con el VAR no confirman las evidencias pre-
sentadas con el enfoque de sistemas de ecuaciones en rela-
cién con las respuestas de empresas pequenas y grandes en el
caso de contracciones monetarias. La gran mayoria de res-
puestas acumuladas no son significativas. Sin embargo, las di-
recciones generales de las respuestas parecen estar en linea
con los resultados obtenidos por medio de los sistemas de
ecuaciones.

Hasta aqui las evidencias nos son concluyentes para poder
afirmar que las empresas pequenas y grandes con informa-
cién trimestral reaccionan de forma diferente a las contrac-
ciones monetarias. Para comprender mejor si esto es real-
mente lo que sucede, se necesita efectuar un anadlisis mds
estructural que tome en cuenta agregados especificos o carac-
teristicas individuales de las empresas pequenas y grandes
respectivamente. En la siguiente seccion se realiza tal analisis
empezando con datos agregados de empresas pequenas y
grandes.
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Para realizar un andlisis estructural con datos agregados pri-
mero se necesitan hacer dos cosas. Antes que nada, se necesi-
ta definir una variable de control en nuestras regresiones que
capture los efectos del balance general de las contracciones
monetarias. También se requiere especificar la dinamica de
los inventarios al total de activos, de la deuda de corto plazo
al total de activos y los ingresos operativos netos al total de ac-
tivos. '

Para capturar los efectos del balance general se utiliza una
variable sustituta tal como lo hacen Gertler y Gilchrist
(1994)." A esta variable se le llama variable de balance gene-
ral (BG, de aqui en adelante) y se define como el coeficiente
entre ingresos operativos netos y gastos financieros. El nume-
rador capta los efectos de contracciones monetarias relacio-
nadas con el lado de los activos de los balances generales de
las corporaciones mientras que el denominador capta los
efectos relacionados con el lado de los pasivos.

Asimismo, necesitamos modelar la dinamica de los inven-
tarios divididos entre el total de activos, la deuda de largo
plazo dividida entre el total de activos y los ingresos operati-
vos netos divididos entre el total de activos. Para inventarios a
activos se utilizoé el modelo de la ecuacién (1).

(1)S, =ay+a,(S,)+ay(BG,_ )+ a3 (BG, )+ a,(BG,_ )+ a;(BG, )+ a;(R,_,)+¢,.

Para modelar el cociente entre deuda de largo plazo (lla-
mado Deuda en la regresion) y el total de activos se utiliza
desde ahora un AR(1) en la especificacion y se incluyen reza-
gos de la variable balance general y un rezago de la tasa de
crecimiento de ingresos operativos netos divididos entre el to-
tal de activos, de acuerdo con Géczy, Minton y Schrand (1997).
La justificacién para incluir el coeficiente proporcional entre

" Se empled la misma dindmica para empresas pequeifas y grandes.

" Los autores usan el flujo de caja en el numerador en lugar de los in-
gresos operativos netos. En este estudio no se pudo hacer esto porque la in-
formacién de flujos de caja atin no es publica en Brasil.
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ingresos operativos netos y total de activos en esta dindmica
es que muestra la capacidad de la empresa para suministrar
garantias, lo cual aumenta la capacidad de las empresas para
emitir deuda. Ademads se incluyeron cuatro rezagos de la va-
riable balance general."*

(2) Deuda=b,+b Deuda, ,+b,Deuda, ,+b,(BG, )
+b0,(BG,,)+b,(BG,,)+b(BG, ) +¢,.

En lo que respecta a ingresos operativos netos divididos
entre el total de activos se siguié a Bathke et al. (1984) y se
model6é como un proceso AR(2) con la inclusién de cuatro re-
zagos de la variable balance general.

(3) R=c+a,(R.)+a(R.)+a(BG.)+a,(BG. )+a,(BG, )+a,(BG. ) +é

Para las empresas pequenas se tienen dos hipétesis nulas.
Una es que, al menos un coeficiente de la variable del balance
general es positivo. La otra es que la suma de coeficientes del
balance general es positiva. La hipétesis nula para las empresas
grandes es que ningun coeficiente de la variable balance gene-
ral es significativo o que la suma de tales coeficientes es negati-
va. Es importante indicar que la variable del balance general
capta no solo cambios en el balance de empresas debido a la
politica monetaria sino también cambios que son indepen-
dientes de esta, tales como los que estdn relacionados con las
operaciones normales de las empresas.

Los paneles A, By C del cuadro 4 muestran los resultados
de nuestras regresiones de minimos cuadrados para el caso
de pequenas y grandes empresas con informacién trimestral.
En estos paneles mostramos los resultados considerando va-
rias especificaciones. Como se esperaba a priori, cuando el re-
gresor del balance general es significativo para las especifica-
ciones de empresas pequenas, es positivo y significativo en
algunos rezagos (o solamente en un rezago), o la suma de co-
eficientes de la variable balance general es siempre positiva
cuando es significativa. Por el contrario, la variable del balan-
ce general no es positiva en ninguna de las regresiones de
empresas publicas grandes. "

lf La deuda es deuda de largo plazo dividida entre el total de activos.
' Se realizaron todas las pruebas de diagnéstico necesarias. En el cuadro
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La dindmica de inventarios divididos entre el total de acti-
vos se estimo6 en todos los paneles del cuadro 4. También, se
probo la significancia general de la regresiéon. Asimismo, se
realizaron pruebas de heterocedasticidad con la prueba de
White y de autocorrelaciéon con la prueba de Breush-Godfrey.
En presencia de heterocedasticidad se corrigi6 mediante el
uso de Newey-West. En presencia de autocorreccion, se inclu-
yeron mas rezagos de la variable dependiente.

En el panel A, se probaron dos especificaciones para em-
presas pequenas y grandes: en una no se incluyo el ingreso
operativo neto dividido entre el total de activos como regre-
sor, (1) en el caso de empresas pequenas y (3) en el caso de
empresas grandes; y en la otra especificacion se incluy6 este
término, (2) para empresas pequefias y (4) para empresas
grandes. Para la especificacién (1) vemos que el rezago uno
del regresor del balance general es positivo 0.30 (valor p,
0.04), y la suma de coeficientes del balance general es positiva
pero no significativa 0.70 (valor p, 0.12). Para la especifica-
cioén (2) el rezago 1 del coeficiente de balance general es posi-
tivo y significativo 0.22 (valor p, 0.04), y la suma de coeficien-
tes del balance general es positiva y no significativa 1.07 (valor
p, 0.08). En el caso de empresas grandes, las especificaciones
(3) y (4) muestran que todos los coeficientes de balance ge-
neral son negativos y no significativos, al igual que la suma de
los coeficientes del balance general, —4.21 (valor p, 0.52) en el
caso de la especificacion (3); y —2.23 (valor p, 0.28) en el caso
de la especificacion (4).

En el panel B, se probaron dos especificaciones para em-
presas pequenas y grandes relacionadas con deuda a largo
plazo: en una no se incluyé el ingreso operativo neto dividido
entre el total de activos como regresor (5) en el caso de em-
presas pequenas y (7) en el caso de empresas grandes; y en la
otra especificacion se incluyé6 este término, (4) para empresas
pequenas y (6) para empresas grandes. Para la especificacion
(5) se observé que tanto el rezago uno y como el rezago tres
del regresor del balance general son positivos, 0.51 para el re-
zago uno (valor p, 0.04), y 0.50 para el rezago tres (valor p,
0.08) respectivamente. Para la especificacién (6) el rezago

4 se informa la prueba de autocorrelacién LM, la prueba de normalidad de
los residuos, asi como las pruebas de heterocedasticidad.

43



F. N. de Oliveira

tres del coeficiente del balance general es positivo y significa-
tivo, 1.06 (valor p, 0.08), y la suma de coeficientes del balance
general es positiva y no significativa 2.20 (valor p, 0.18). En el
caso de empresas grandes ni los coeficientes del balance ge-
neral ni sus sumas son significativos en ninguna especifica-
cion.

En el panel C, probamos dos especificaciones para empre-
sas pequenas y grandes relacionadas con ingresos operativos
netos: en una no incluyé el ingreso operativo neto dividido
entre el total de activos como regresor, (9) en el caso de em-
presas pequenasy (11) en el caso de empresas grandes; y en la
otra especificacion si se incluy6 este término, (10) para em-
presas pequenas y (12) para empresas grandes. En el caso de
empresas grandes, ni los coeficientes del balance general ni
su suma son significativos en ninguna de las especificaciones.
En el caso de empresas pequenas, el rezago dos de la variable
del balance general en la ecuacién (9) es positivo y significati-
vo, y la suma de coeficientes del balance general también es
positiva (1.22) y significativa (valor p, 0.01). En el caso de la
ecuacion (10) el coeficiente de rezago dos de la variable del
balance general es positivo y significativo 0.51 (valor p, 0.01) y
la suma de los coeficientes es positiva y significativa 2.00 (va-
lor p, 0.24).

Se realizaron varias pruebas de robustez. El periodo de
muestra cambié. Se interactué con la variable ficticia que in-
dica un choque monetario con los cuatro rezagos de la varia-
ble de balance general. También se incluy6 una variable de
control que en este periodo de muestra indica una crisis fi-
nanciera en Brasil. En general, los resultados no cambiaron.
Debido a consideraciones de espacio, una vez mas, no se in-
cluyen tales resultados.

Nuestros resultados del analisis estructural con datos agre-
gados parecen indicar que las empresas pequenas responden
de forma diferente de como lo hacen las empresas grandes
ante contracciones monetarias. Hasta la fecha, los resultados
indican que éstas responden como lo hubiese pronosticado la
teoria de balance general de la politica monetaria. En la si-
guiente seccion se analizan un poco mas a fondo las respues-
tas de las empresas pequenas contra las de las grandes, me-
diante el analisis de los datos individuales de las empresas.
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Para ello se realizé una estimacién del método generalizado
de momentos (MGM) de un panel dinamico desigual con

efectos aleatorios.

CUADRO 4. MCO CON DATOS AGREGADOS

Panel A. Datos agregados de la regresion de MCO de inventarios a activos

Inventarios a activos

Ecuaciones con variable Empresas pequenias Empresas grandes
dependiente (1) (2) 3) 4)
Constant 0.31 0.42 0.17 0.82
onstante (0.26) (0.21) (0.43) (0.54)
. . -0.18 0.32
(Inventarios a activos) (-1) (0.04) (0.09)
Balance general (1) 0.30 0.22 -0.50 -0.77
8 (0.04) (0.04) (0.41) (0.83)
-0.37 0.14 -1.61 -0.23
Balance general (-2) (0.08) (0.11) (0.21) (0.28)
0.77 0.71 -2.00 0.16
Balance general (-3) (0.44) (0.12) 0.21) (0.19)
f)zlr:sciegce‘ﬁ;em“ de 0.70 1.07 ~4.91 2,93
Prueba Wald (0.12) (0.08) (0.52) (0.28)
Autocorrelacién serial-LM (0.21) (0.21) (0.77) (0.42)
Heterocedasticidad-White
(cruzada) (0.0) (0.12) (0.82) (0.31)
R® ajustado (0.87) 0.51 0.38 0.43
Muestra 1994T4 a 1994T4 a 1994T4 a 1994T3 a
2005T4 2005T4 2005T4 2005T4

Panel B. Datos agregados de la regresion de MCO de deuda
a largo plazo a activos

Deuda a largo plazo a activos

Ecuaciones con variable Empresas pequenias Empresas grandes

dependiente (5) (6) (7) (8)

Constant -0.52 -0.61 -0.71 -0.41
onstante (0.32) (0.31) (0.63) (0.61)
(Deuda a largo plazo a activos) (-1) (_()06421) ( (} 222)
Coeficiente balance general (-1) (8gi) (33,17) (7008563) &)Og)i%)
Coeficiente balance general (-2) ((0)3;) (8;12) (8)54&?) (6052)
Coeficiente balance general (-3) (ggg) ((l)gg) (_00'5391) (_()06212)
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Suma de coeficientes de balance

general ((1)’32) ((2)?2) (701 gzl) (01 f;)
Prueba Wald ’ ’ ’ -
Autocorrelacion serial- LM (0.88) (0.28) (0.09) (0.42)
ﬁ‘i;‘l‘;cae)d““c‘dad'Wh“e (0.06) (0.04) (0.56) (0.51)
R? ajustado 0.52 0.61 0.41 0.52
Mucstra 1994T4a  1994T4a 1994T4a  1994T4a

2005T4 2005T4 2005T4 2005T4

Panel C. Datos agregados de la regresion de MCO de ingresos operativos
netos a total de activos

Ingresos operativos netos a activos

Ecuaciones con variable Empresas pequenias Empresas grandes
dependiente (9) (10) (11) (12)
Constante 0.13 0.41 1.15 2.31
) (0.21) (0.55) (0.15) (0.16)
(Ingresos operativos a activos) (-1) 0.16 ~0.76
(0.39) (0.13)
. 0.15 0.72 -0.18 -0.41
Coeficiente balance general (-1) (0.31) (0.43) (0.09) (0.81)
.. 0.61 0.51 -0.18 -1.44
Coeficiente balance general (-2) (0.08) 0.01) (0.23) (0.02)
. 0.46 0.77 -0.09 -2.00
Coeficiente balance general (-3) (0.39) (0.06) (0.98) (0.23)
Suma de coeficientes de balance 1.99 92.00 ~0.45 ~9.00
general ' ' . .
Prueba Wald (0.01) (0.24) (0.35) (0.23)
Autocorrelacion serial- LM (0.06) (0.18) (0.85) (0.73)
Heterocedasticidad-White
(cruzada) (0.32) (0.19) (0.52) (0.91)
R® ajustado 0.61 0.65 0.32 (0.51)
1994T4a 1994T4a 1994T4a 1994T4 a
Muestra

2005T4 2005T4 2005T4 2005T4

NOTAS: El panel A presenta los resultados de la estimacién de MCO de la dindmi-
ca relacionada con la tasa de crecimiento de inventarios a activos. Nuestra especifi-
cacién principal sigue la ecuacién (1) en el texto. El panel B presenta los resultados
de la estimacién de MCO para la dindmica relacionada con la tasa de crecimiento de
deuda a corto plazo a activos. Nuestra principal especificacién sigue la ecuacién (2)
en el texto. El panel C presenta los resultados de la estimacion de MCO para la
dindmica relacionada con la tasa de crecimiento de ingresos operativos netos a acti-
vos. Nuestra principal especificacion sigue la ecuacién (3) en el texto. En todas las
estimaciones hicimos pruebas de autocorrelacion y heterocedasticidad de los resi-
duos. En presencia de heterocedasticidad corregimos con el Newey West y en la pre-
sencia de autocorrelacién incluimos otros rezagos de las variables dependientes como
regresores. En este tltimo caso solo reportamos los coeficientes estimados de los re-
gresores de nuestras especificaciones principales. En paréntesis tenemos los valores p.
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En esta seccion se investiga un poco mas la forma en que las
empresas pequenas y grandes de la muestra responden a con-
tracciones monetarias. Se analizan los datos individuales de
empresas publicas grandes. Al hacerlo asi, en las regresiones
se utilizan variables de control que describen varias carac-
teristicas especificas de las empresas. Estas caracteristicas
pueden explicar sus respuestas a contracciones monetarias a
nivel individual. Las caracteristicas que controlamos se rela-
cionan con costos de agencia entre mercados financieros y
empresas. Mishkin (2001a) analiza la forma en que las con-
tracciones monetarias mejoran los costos de agencia entre
empresas y bancos. En general, las empresas que son mas sen-
sibles a contracciones monetarias, son aquellas donde los cos-
tos de agencia son los mas altos.

Para verificar la existencia de costos de agencia se utiliza la
relacion de activos fijos a activos totales. Esta relaciéon da una
idea del nivel de garantias que las empresas potencialmente
podrian ofrecer a los bancos. Entre mayor sea la relacion,
menores seran los costos de agencia.

Las ecuaciones (4), (5) y (6) se utilizaron como dindmicas
para: los inventarios divididos entre el total de activos; la
deuda a largo plazo dividida entre el total de activos; y los in-
gresos operativos netos divididos entre el total de activos,
respectivamente. Las dinamicas son muy similares a las dina-
micas de las series agregadas excepto en lo que respecta a la
inclusién de los siguientes regresores: una interacciéon entre
una variable binaria que indica una empresa pequena (peque-
fias) y un choque monetario; un regresor BNDES que senala
que una empresa pequena tienen deuda pendiente con el
BNDES durante el periodo de muestra; y la primera diferencia
de la tasa SELIC. "

16 . . .

Se utilizaron errores estindares robustos y se realizaron las pruebas
IM, y de raiz unitaria de Pesaran y Shin para datos de panel que confirman
que todas las series son estacionarias.
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S, =a,+a,(S,)+a,(BG,_ ) +as(BG, ) +a,(BG,_;)+a,(BG,_, )+
(4) +a,(R,-S,)+a, (R, )+ a,BNDES + a, pequenas * choque +
+a,,(ASELIC,) + o, (activos fijos, ,)+¢,.
D, =a,+a,(D, ) +ay(D, ;) +as(BG,

i1

)+a,(BG,

it-2

)+ a5 (BG, )+
(5)  +o,(BG,_,)+a;(R, )+ oy pequenias + o, pequenias * choque +

+ay, (activos fijos, )+ a,,(ASELIC,)+a,;(BNDES) + ¢,

R, =a,+o (R, )+, (R, ,)+as(BG,

i)+, (BG )+ (BG, ) +
(6)  +a(BG,_,)+a,pequenas* choque + o, pequenias * (R,,_, ) +

+ay, (activos fijos,_,)+a,,(ASELIC)+a,, BNDES + ¢,

Estamos interesados en el signo de la variable ficticia de la
interaccion entre empresas pequenas y el choque monetario.
Si prevalece la explicacion del balance general de la politica
monetaria, el signo de este coeficiente deberia ser negativo.
En el caso de la variable de costos de agencia se espera que el
activo fijo dividido entre la variable del total de activos sea
positivo, lo que significa que las empresas con mas garantias
tienen menos costos de agencia. Acerca de las variables del
balance general se espera que sean positivas en todos los re-
zagos o que la suma de los coeficientes sea positiva.

Se utilizé el MGM con efectos aleatorios —debido a que se
tienen variables ficticias como regresores que invalidan el uso
de este método con efectos fijos, Arellano y Bond (1991)-. Se
utilizé la covarianza robusta del error del periodo de White
para controlar la heterocedasticidad y la autocorrelacion rela-
cionadas con el error. Se probé la endogeneidad de los regre-
sores en todas las estimaciones con las pruebas de Haussman.
Asimismo, se probaron varios instrumentos y la sobreidentifi-
cacién de los instrumentos. '’

Los paneles A, B y C del cuadro 5 presentan los resultados
de la estimacion de la dindmica de inventarios a total de acti-
vos; de deuda a largo plazo a total de activos; y de ingresos
operativos netos a total de activos.'® Como es evidente, que el

' En todas las estimaciones se utilizaron como instrumentos cuatro re-
zagos de activos fijos divididos entre el total de activos. Los otros instru-
mentos fueron los regresores.

' En las regresiones se emplearon los errores estindares robustos para
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coeficiente de empresas pequenas es significativo y tiene el
signo negativo esperado en la gran mayoria de especificacio-
nes de las empresas pequenas.

En el panel A del cuadro 5, se incluyen los resultados de la
estimacién de la dindmica de inventarios dividida entre el to-
tal de activos. Para las tres especificaciones de empresas publi-
cas pequenas se observé que el coeficiente de la interaccién
entre el choque monetario y la empresa pequenas es negativo
y significativo En la ecuacién (1), el coeficiente es —0.41
(valor p, 0.03), mientras que en la ecuacién (2), donde se
utiliza la primera diferencia de la tasa SELIC, el coeficiente es
-0.12 (valor p, 0.08). Finalmente, cuando se emplea el regre-
sor de BNDES pequenias, que indica si la empresa pequena tie-
ne una deuda pendiente con el BNDES, una vez mas el coefi-
ciente de las empresas pequenas es negativo y significativo,
-0.022 (valor p, 0.04).

En el panel B del cuadro 5, se presentan los resultados de
la estimacién de la dindmica de deuda a largo plazo dividida
entre el total de activos. Tal y como se observa, el coeficiente
de las empresas pequenas es negativo y significativo en las tres
especificaciones. En la ecuacién (4), el coeficiente es -0.42
(valor p, 0.07), mientras que en la ecuacién (5) es -0.015 (va-
lor p, 0.04). Finalmente en la ecuacién (6), observamos que el
coeficiente es negativo y significativo —0.067 (valor p, 0.03).

La estimacién de la dindmica de ingresos operativos netos
divididos entre el total de activos se muestra en el panel C del
cuadro 5. Para las tres especificaciones de empresas pequenas
se observa que el coeficiente es negativo y significativo. En la
ecuacioén (7), el coeficiente es -0.18 (valor p, 0.05), mientras
que en la ecuacién (8) es —0.66 (valor p, 0.04). Finalmente, en
la ecuacién (9) el coeficiente de empresas pequenas es nega-
tivo y significativo, —0.21 (valor p, 0.0).

Para las tres variables cuya dindmica se estudi6é -inven-
tarios a total de activos; ingresos operativos netos a total de
activos; y deuda a largo plazo a total de activos— los resultados
obtenidos con el analisis de panel parecen confirmar los re-
sultados obtenidos tanto con el andlisis descriptivo como
con el analisis no estructural. Los resultados indican que las

corregir la autocorrelacién y la heterocedasticidad.
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CUADRO 5. PANEL DINAMICO CON EFECTOS ALEATORIOS: EMPRESAS PE-
QUENAS Y GRANDES CON INF ORMACION TRIMESTRAL -MGM CON EFEC-
TOS ALEATORIOS

Panel A. Inventarios a activos, datos trimestrales, panel dinamico
con efectos aleatorios

Lista de instrumentos:

- Ecuacion (1): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque.

— Ecuacién (2): activos fijos a activos (-1 a —4) pequefias*choque.

— Ecuacién (3): acacion (1): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque
y BNDES*PQN ASELIC BNDES.

Inventarios a activos

Variable dependiente (1) (2) (3)
Constante 0.42 0.21 -0.18
(0.02) (0.03) (0.32)
0.54 0.31 0.16
(Inventarios a activos) (-1) (0.61) (0.18) (0.43)
0.15 0.12 0.21
Balance general (-1) (0.31) (0.21) (0.42)
0.12 0.12 0.043
Balance general (-2) (0.13) (0.08) (0.067)
-0.098 -0.089 0.002
Balance general (-3) (0.44) (0.43) (0.03)
0.18 0.35 0.09
Activos fijos a activos (-1) (0.11) (0.18) (0.06)
- -0.41 -0.12 -0.022
Pequenas* choque (0.03) (0.08) (0.04)
-0.21 -1.54
ASELIC (0.06) (0.04)
BNDES (0600962)
Suma de coeficientes de balance general 0.20 0.14 0.25
Prueba Wald (0.04) (0.21) (0.37)
DW 1.85 1.45 3.32
Estadistico J 0.04 0.04 3.32
) 39.87 30.89 41.24
F parcial (0.02) (0.02) (0.0)
Muestra 1994T4 a 2005T4

Panel B. Deuda a largo plazo a total de activos, datos trimestrales panel
dinamico con efectos aleatorios

Lista de instrumentos:

— Ecuacién (4): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque.

— Ecuacién (5): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque.

— Ecuacioén (6): activos fijos a activos (-1 a —4) valor de mercado a valor en libros
(-1 a—4) pequenas*choques BNDES ASELIC.
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Deuda a largo plazo a activos

Variable de[)endienle (4) (5) (6)
Constante 0.021 0.23 0.31
; (0.02) (0.13) (0.12)
0.13 -3.47 -0.38
(Deuda a largo plazo a activos) (-1) (0.72) (0.00) (0.14)
0.41 -0.129 0.13
Balance general (-1) (0.05) (0.18) (0.07)
0.32 0.28 0.029
Balance general (-2) (0.06) (0.12) (0.02)
-0.04 -0.22 -0.11
Balance general (-3) (0.16) (0.13) (0.44)
-0.082 0.042 -0.2
Balance general (—4) (0.18) (0.57) (0.67)
0.21 0.32 0.14
Activos fijos activos (-1) (0.03) (0.03) (0.05)
L -0.42 -0.015 0.03
Pequeiias* choque (0.07) (0.04) (0.86)
-0.21 -0.067
ASELIC (0.05) (0.03)
BNDES (()6301)
Suma de coeficientes de balance general (06604) (_OO(;);) (_00'2126)
DW 1.65 1.94 2.31
Estadistico | 0.9 0.41 9.36
. 28.96 44.89 52.02
F parcial (0.0) (0.0) (0.0)
Muestra 1994T4 a 2005T4

Panel C. Ingresos operativos netos a total de activos, datos trimestrales, panel
dindmico con efectos aleatorios

Lista de instrumentos:

— Ecuaciones (7): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque.
— Ecuacién (8): activos fijos a activos (-1 a —-4) pequenas*choque.
— Ecuacién (9): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas*choque y BNDES ASELIC.

Ingresos operativos netos a activos

Variable dependiente (7) (8) (9

Constante 0.52 -1.41 0.41
(0.02) (0.04) (0.04)

. -0.61 15.42 -0.16
(Deuda a largo plazo a activos) (1) (0.06) (0.04) 0.04)
0.031 -0.28 0.058
Balance general (-1) (0.02) (0.04) ©.19)
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0.041 -0.17 0.41
Balance general (-2) (0.08) (0.03) (0.12)
-0.015 -0.0094 -0.56
Balance general (-3) (0.04) (0.05) (0.04)
-0.13 0.32 0.017
Balance general (—4) (0.08) (0.21) (0.19)
. . . 0.05 0.42 -0.342
Activos fijos activos (-1) (0.04) (0.03) (0.00)
I -0.18 -0.66 -0.21
Pequenas* choque (0.05) (0.04) (0.01)
-0.51 -0.05
ASELIC (0.08) (0.0)
BNDES* pequenas (83}1)
Suma de coeficientes de balance general _(882%; (_0001;) (_0000:)
DW 1.74 1.65 1.9
Estadistico ] 0.64 0.12 1.53
. 64.55 44.51 69.43
F parcial (0.03) (0.0) (0.03)
Muestra 1994T4 a 2005T4

NOTAS: El periodo de muestra se extiende del cuarto trimestre de 1994 al cuarto
trimestre del 2007. La muestra se compone de 291 empresas publicas no financieras
y 102 empresas privadas que dan a conocer informacién trimestral del balance ge-
neral. La informacién de las empresas publicas proviene de la CVM, y la informacién
de las empresas privadas proviene de informacién confidencial de SERASA y de la
Gazeta Mercantil. Todos los paneles dindmicos fueron estimados con el MGM con
efectos aleatorios. La heterocedasticidad y la autocorrelacién se corrigieron en todas
las estimaciones mediante el uso de la matriz de covarianza robusta del periodo de
White. Se utiliz6 el efecto aleatorio para el efecto fijo de secciéon cruzaday sin efecto
de periodo.

El panel A presenta los resultados de la estimacién de la dindmica de tasa de cre-
cimiento de inventarios a activos. El panel B, los de la estimacién de la dindmica de
la tasa de crecimiento de deuda a corto plazo. El panel G, los de la estimacién de la
dindmica de la tasa de crecimiento de ingresos operativos. La tasa de ingresos opera-
tivos esta rezagada dos periodos. La lista de instrumentos de cada dindmica se espe-
cifica en cada panel Se realizaron pruebas de Haussman para verificar la endogenei-
dad de los regresores y la prueba F parcial para verificar la debilidad de los
instrumentos. S6lo se emplearon instrumentos identificados en todas las estimacio-
nes. Los valores p se incluyen en paréntesis.

empresas publicas pequenas y grandes reaccionan de forma
muy diferente a contracciones monetarias. LLas empresas pe-
quenas parecen ser mas sensibles a estas contracciones que
las empresas grandes.
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También se realizaron otros ejercicios de robustez. Se
probaron diferentes especificaciones; se cambi6 la definiciéon
de la relacién del balance general (usando la relacién de co-
bertura definida como EBIT/gastos de intereses);'’ y, asimis-
mo, se usaron otras formas para corregir la heterocedastici-
dad y la autocorrelacién (matriz de covarianza de White). Por
consideraciones de espacio estos resultados no se incluyen en
este informe; sin embargo, en términos generales, los mismos
confirman los anteriores.

Los resultados parecen indicar una asimetria relevante en
la reaccién de las empresas pequenas y grandes ante las con-
tracciones monetarias. Esta asimetria refleja que la capacidad
de acceso a los mercados financieros de las empresas en Bra-
sil es variada. Las empresas publicas grandes que tienen mds
acceso tienen mas alternativas de financiamiento que las em-
presas pequenas, por lo tanto, son capaces de sufrir menos
discontinuidad en términos de inversién, ingresos y finan-
ciamiento a corto plazo.

19 . . e
EBIT son ganancias antes de interés e impuestos.
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Los ejercicios anteriores fueron repetidos con datos indivi-
duales para empresas privadas con estados financieros
anuales. Dado que la base de datos sé6lo tiene informacién
anual de empresas privadas, la definicién anterior de con-
tracciones monetarias cambio6 ligeramente. Una contracciéon
monetaria para cierto ano se considera si ocurrié en los cua-
tro trimestres previos. Por lo tanto, para el ejercicio siguiente
solo en tres anos hubo contracciones monetarias. Estos son
1998, 1999 y 2002.* Los paneles A, B y C del cuadro 6 mues-
tran los resultados de la estimacion de la dinamica de inven-
tarios a total de activos, deuda a largo plazo a total de activos
e ingresos operativos netos a total de activos.?’ Como es evi-
dente, el coeficiente de empresas pequenas es significativo y
tiene el signo negativo esperado en la gran mayoria de las es-
pecificaciones de las empresas pequenias.

En el panel A del cuadro 6, estan los resultados de estima-
cion de la dindmica de inventarios divididos entre el total de
activos. En la ecuacién (1), el coeficiente —0.61 (valor p, 0.02),
mientras que en la ecuacién (2) en donde se incluy6 la rela-
ciéon de ingresos menos inventarios escalados por activos, el
coeficiente es —0.31 (valor p, 0.02).

Los resultados de la estimacion de la dindmica de deuda a
largo plazo estan en el panel B del cuadro 6. Como se observa
el coeficiente de las pequenas empresas es negativo y signifi-
cativo en las tres especificaciones. En la ecuacién (3), el co-
eficiente es —1.72 (valor p, 0.03), mientras que en la ecuacién
(4) en la cual interactuia la variable ficticia pequenias con un re-
zago de la variable dependiente es -0.71 (valor p, 0.03).

El panel C del cuadro 6, incluye los resultados de estima-
ciéon de la dinamica de ingresos operativos netos divididos

20 Hay seguridad de cudn largos son los rezagos de politica monetaria.
Cambiar a dos o tres trimestres no altera los resultados. Ademads no hay in-
formacién acerca de si las empresas tuvieron financiamiento del BNDES du-
rante el periodo de muestra.

*! Se utilizaron errores estindar robustos en las regresiones para corre-
gir la autocorrelacién y la heterocedasticidad.
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entre el total de activos. Para las tres especificaciones de pe-
quenas empresas se observa que el coeficiente es negativo y
significativo. En la ecuacion (5), el coeficiente es —0.42 (valor
p, 0.0), mientras que en la ecuacién (6) en la cual interactda
la variable ficticia pequenias con un rezago de la variable de-
pendiente el coeficiente es —0.11 (valor p, 0.09).

En todas las regresiones antes presentadas, ambas con da-
tos agregados y desagregados de empresas con estados finan-
cieros trimestrales o sélo anuales, el efecto marginal de ser
pequeno es negativo y significativo. Por lo tanto, las empresas
pequenas parecen ser mucho mas sensibles a las contraccio-
nes monetarias que sus contrapartes publicas.

CUADRO 6. PANEL DINAMICO CON EFECTOS ALEATORIOS: EMPRESAS PRI-
VADAS PEQUENAS Y GRANDES CON INFORMACION ANUAL -MGM CON
EFECTOS ALEATORIOS

Panel A. Inventarios a total de activos

Lista de instrumentos:
— Ecuacioén (1): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas.
— Ecuacién (2): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas.

Inventarios a activos

Variable dependiente (1) (2)
Constante 042 2.83
(0.25) (0.04)
0.74 0.48
Balance general (-1) (0.06) (0.34)
(Activos fijos a activos) (-1) 0.86 0.41
(0.06) (0.02)
Pequenas*choque -0.61 -0.31
(0.02) (0.02)
(Inventario a activos) (-1) -1.61
(0.06)
DW 1.21 1.44
Estadistico | 0 0
F parcial 88.43 76.74
P (0.00) (0.00)
Muestra 1997T4 a 2007T4 1997T4 a 2007T4

Panel B. Deuda a largo plazo a activos

Lista de instrumentos:
— Ecuacion (3): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas.
— Ecuacién (4): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas.
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Inventarios a activos

Variable dependiente 3) (4)
Constante 1.62 753
(0.32) (0.53)
Balance general (-1) (g(l)i) (g;;)
(Activos fijos a activos) (-1) 0.42 0.46
(0.06) (0.03)
B -1.72 -0.71
Pequenas*choque (0.03) (0.08)
. -0.42
(Deuda a largo plazo a activos)(-1) (0.02)
DW 1.61 3.08
Estadistico | 0 0
F parcial 5643 94.89
p (0.00) (0.00)
Muestra 1997T4 a 2007T4 1997T4 a 2007Y4

Panel C. Ingresos operativos netos a total de activos
Lista de instrumentos:
— Ecuacién (5): activos fijos a activos (-1 a —4) pequenas.
— Ecuacioén (6): activos fijos a activos (-1 a —-4) pequenas.

Inventarios a activos

Variable dependiente (5) (6)
Constante 0.21 1.22
(0.09) -0.17
0.42 0.12
Bal 1(-1
alance general (-1) (0.02) ~0.99
(Activos fijos a activos) (-1) 0.73 0.95
(0.08) (0.22)
Pequenas*choque (_00(;102) (_OO '0191)
(Ingresos operativos netos a -0.45
activos) (-1) (0.03)
DW 1.71 1.84
Estadistico | 0 0
F varcial 48.53 50.23
parcia (0.00) (0.00)
Muestra 1997 a 2004 1997 a 2004

NOTAS: El periodo de muestra se extiende desde 1997 hasta el 2007. La muestra
estd compuesta por 4,797 empresas privadas con informacién anual. La informacién
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del balance general de empresas privadas proviene de SERASA y de la Gazeta Mer-
cantil. Todos los paneles dinamicos se estimaron con el MGM con efectos aleatorios.
La heterocedasticidad y la autocorrelacién se corrigieron en todas las estimaciones
mediante el uso de la matriz de covarianza robusta del periodo de White. Se emplea-
ron efectos aleatorios y no efecto del periodo. El panel A presenta los resultados de
la estimacion de la dindmica de la tasa de crecimiento de inventarios a activos. El pa-
nel B presenta los resultados de la estimacién de la dinamica de la tasa de crecimien-
to de la deuda a corto plazo. El panel C presenta los resultados de la estimacién de la
dindmica de la tasa de crecimiento de ingresos operativos. La lista de instrumentos
de cada dindmica se especifica a continuacién. Se realizaron pruebas de Haussman
para verificar la endogeneidad de los regresores y una prueba F parcial para verificar
la debilidad de los instrumentos. Solamente se utilizaron instrumentos identificados
en todas las estimaciones. Los valores p estan entre paréntesis.
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Este articulo investiga la explicacién del balance general de
los mecanismos de transmisiéon monetaria en Brasil. Se ana-
liz6 la forma en la cual reaccionan las empresas pequenas y
grandes de Brasil ante contracciones monetarias.

Nuestros resultados indican que las empresas pequenas
son mucho mds sensibles a las contracciones monetarias que
las empresas grandes. Los resultados son robustos para dife-
rentes técnicas econométricas, para andlisis estructural y no
estructural, para especificaciones diferentes y para diferentes
periodos de muestra.

Los resultados parecen indicar que las empresas pequenas
tienen mds dificultad para tener acceso a los mercados finan-
cieros que las empresas publicas grandes. Esto crea asimetrias
en sus respuestas a la politica monetaria. Estas diferencias en
el acceso tienen muchas razones posibles. Algunas tienen que
ver con una legislaciéon de bancarrota que dificulta a los deu-
dores ajustar el tamano de los activos de las empresas; otras se
relacionan con altos margenes que siguen prevaleciendo en
Brasil; asimismo otra razén puede estar relacionada con un
mercado crediticio segmentado en donde el financiamiento a
largo plazo proviene bdsicamente del BNDES y es mucho mas
facil para las empresas grandes que cumplen con los requisi-
tos necesarios para obtener préstamos que para las empresas
pequenas.
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1. Introduction
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It is by now a well-established fact for OECD economies' that
traditional monetary mechanisms of monetary policy are not
capable of explaining completely the reactions of private
agents to monetary shocks. Credit market imperfections re-
lated to informational asymmetries between financial insti-
tutions and households or firms play an increasing impor-
tant role in the propagation of monetary policy in these
economies.

Contrary to what is known in developed economies, very
little is known about non-traditional monetary mechanisms
operating in emerging markets. These economies have capi-
tal and credit markets much less developed than OECD coun-
tries. So one would suspect that market imperfections would
play an even greater role in amplifying monetary shocks in
these economies. In particular, monetary contractions should
create more agency costs between banks and private agents.
In the aggregate, this could lead to a much more severe
downturn in the economy compared to a downturn if only
traditional mechanisms were in place.

This paper fills a gap in the literature of transmission
mechanism of monetary policy related to capital market im-
perfections, by analysing empirically the impact of monetary
shocks in an emerging market such as Brazil. We take account
of asymmetries of information between financial institutions
and firms. We use credit channel theories of monetary policy,
specifically, the balance sheet theory to study the impact of
monetary contractions in corporations in Brazil since the im-
plementation of the Real Plan in July 1994.

Brazil is a very special case of an emerging market where
asymmetries of information could play a very important role
in the transmission mechanism of monetary policy. Brazil has
a very interesting financial system. In some of its aspects, like
its means of payments for instance, Brazil financial system ri-
vals that of developed countries. However, as far as volume of

! See Mishkin (1995) and Mishkin (2001a).
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credit to households and firms and depth of the capital mar-
kets is considered, Brazil still lags behind OECD countries.?

The cost of capital in Brazil is very high when compared to
international standards. The spread banks charge on their
loans even for very good rated companies is well above what is
charged worldwide. This high cost of capital creates enor-
mous agency costs between private agents and financial insti-
tutions. The consequence of this looking at a micro perspec-
tive is that firms invest less and individuals consume also less
than they could. In the aggregate, this could imply a very im-
portant role to the financial accelerator” theories of the
monetary transmission mechanism.

One other very important peculiarity of corporations in
Brazil is that due to the high costs of capital, many corpora-
tions look for a public development bank BNDES -Banco Na-
cional de Desenvolvimento Econ6émico e Social- for long
term financing. Not only interest rates are much lower but
also maturities are much longer. Monetary policy affects only
indirectly the long-term interest rates set by BNDES in its
loans.*

Credit channel theories can be decomposed in two distinct
theories: the bank lending and the balance sheet theories. In
the former, monetary contractions increase the adverse selec-
tion problems between firms and banks, which may decrease
the volumes of loans from banks to firms and households.
The reason for this is that banks experience a decrease in the
volume of demand deposits that can lead to a decrease in the
volumes of loans if they are not able of substituting demand
deposits by other financial instruments.

The balance sheet channel of monetary policy arises be-
cause the shifts in policy affect not only market interest rates
but also the financial positions of borrowers, both directly
and indirectly. A tight monetary policy directly weakens

® The total credit to the private sector is around 30% of GNP, while in the
USA, for example, it is over 100% of GNP.

® This is the how the literature defines credit market imperfections in
general terms.

* We looked at all off-balance financial statements of corporations in
Brazil since July 1994 to verify if a corporation had outstanding loans with
BNDES during our sample period. We control for this later on in our em-
pirical analyses.
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borrowers’ balance sheets in at least two ways. First, rising in-
terest rates directly increase interest expenses, reducing net
cash flows and weakening the borrower’s financial position.
Second, rising interest rates are also typically associated with
declining asset prices, which among other things shrink the
value of the borrower’s collateral. In the aggregate, these ef-
fects could lead to a substantial impact in aggregate demand

We document the reactions of firms in Brazil with respect
to monetary contractions. We consider monetary contrac-
tions because we think they are much more relevant to un-
derstand the effects of monetary policy on firms in Brazil than
monetary expansions. As Gertler and Bernanke (1995) indi-
cate there seems to be even in developed countries much
more evidence of firms reacting to monetary contractions
than to monetary expansions.

We use an original database composed of balance sheet in-
formation of 291 public firms and 4,797 private firms. Of the
private firms, 102 disclose quarterly information while all the
others disclose only end of the year information.” The infor-
mation of the public firms comes from Comissao de Valores
Imobiliarios (Brazilian securities commission, CVM) and the
information of the private firms comes from confidential data
of SERASA (a Brazilian credit bureau) and Gazeta Mercantil.

Our classification scheme is based on differentiating firms
depending on their access to the financial markets. Total as-
sets as our criteria to classify firms in small or large by size. We
verify that size is highly correlated to other financial charac-
teristics of firms that indicate the degree in which firms ac-
cess the financial markets. Some of these characteristics are
total short-term debt, long-term debt, long- term commercial
paper, total market value of ordinary and preferred stocks in
the market in the case of public firms.

We start to study the reactions of firms in Brazil to mone-
tary policy beginning in the fourth quarter of 1994, just after
the implementation of the Real Plan. The final quarter of the
sample period is the fourth quarter of 2007. This choice of
the sample period is important because the high inflation pe-
riod prevalent in Brazil before the third quarter of 1994 could
very much distort our results. The decisions of investment

° All public corporations disclose quarterly balance sheet information.
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and finance in periods of high inflation can be very different
from those of low inflation. In high inflation periods, the in-
formation asymmetries get so magnified and monetary policy
much less effective that it is not reasonable to discuss credit
channels theories of monetary transmission mechanism.

Our results indicate that small firms in Brazil react some-
what differently from large firms to monetary contractions.
Small firms seem to be more sensitive to monetary contrac-
tions than large firms. Inventories divided by total assets,
long-term debt divided by total assets, and net operational
revenues divided by total assets that are directed linked to the
balance sheet explanations of the monetary transmission
mechanism respond differently to monetary shocks for small
public firms if compared to large public firms. Our results
seem robust to structural and non-structural analyses, differ-
ent specifications, different sample of firms and different
time periods, as well as, to the aggregation or not of data of
small and large firms.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2 dis-
cusses the theoretical background. Section 3 describes the
data we use. Section 4 shows non-structural analyses of the
data of firms with quarterly financial statements. Section 5
presents structural analyses with aggregated data of firms with
quarterly financial statements. Section 6 shows individual
structural analyses of public firms. Section 7 repeats the indi-
vidual analysis with data of private firms with end of year fi-
nancial statements only. Finally, section 8 concludes.
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Bernanke and Gertler (1995) show that credit channels are
not in fact an alternative view to the traditional monetary
transmission mechanism. They are a set of factors that am-
plify the conventional mechanisms. They are a set of mecha-
nisms that enhance the propagation of monetary policy, not
an independent or parallel channel. They emphasize how
asymmetric information and costly enforcement of contracts
creates agency problems in financial markets.

The credit channel considers the existence of a financial
premium, that is a difference between the cost of funds raised
externally (issued by equity or debt) and the opportunity
costs of funds raised internally (by retaining earnings). The
size of the external finance premium reflects imperfections in
credit markets. The explanation of the dynamics of this pre-
mium can improve the timing and strength of monetary pol-
icy provided by traditional mechanism.

Credit channels rely on market imperfections. Contrary to
traditional monetary transmissions mechanism, credit chan-
nel theories depend on some form of informational asymme-
try between market participants. Credit channels can be de-
composed in two distinct theories: the bank lending and the
balance sheet theories.

In the bank lending theory, monetary contractions in-
crease the adverse selection problems between firms and
banks, which may decrease the volumes of loans from banks
to firms and households. The reason for this is that banks ex-
perience a decrease in the volume of demand deposits that
can lead to a decrease in the volumes of loans.

According to this view, banks play a particular role in the
financial system because they are especially well suited to deal
with certain type of borrowers, specifically small and medium
firms. If the supply of banks loans is disrupted, bank depend-
ent borrowers may be shut off from credit. Therefore, de-
creasing the supply of loans is more likely to increase the ex-
ternal finance premium and reduce real economic activity.
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The empirical evidence on the bank-lending channel is not
very convincing. Mishkin (1996) explains that commercial
banks, nowadays, can issue a variety of financial instruments
that can serve as substitutes for demand deposits. By doing
this, they can relax the restrictions that otherwise would be
imposed by a monetary contraction, like for instance, loosing
demand deposits.

One interesting approach for testing the credit channel is
provided by Kashyap, Stein, and Wilcox (1993). The authors
establish a simple model that explains that two necessary
conditions must be satisfied if monetary policy is to impact
aggregate demand in part through a distinct lending channel.
The first condition is that loans and commercial paper must
be imperfect substitutes in bank assets. The second condition
is that loans and commercial paper must be imperfect substi-
tutes in corporate liabilities.

Contrary, to credit channel theories, balance sheet channel
theories of monetary policy focus on the balance sheet of
borrowers (households or firms) and not on the institu-
tional details of financial institutions. In the balance sheet
explanation, shifts in monetary policy affect the financial
situation of borrowers, both directly and indirectly. A tight
monetary policy directly weakens borrowers’ balance sheets
in at least two ways. First, rising interest rates directly increase
interest expenses, reducing net cash flows and weakening the
borrower’s financial position. Second, rising interest rates
are also typically associated with declining asset prices,
which among other things shrink the value of the borrower’s
collateral.

For firms there is also an indirect effect related to the dete-
rioration in consumers’ expenses of its products. The firm’s
revenues will decline while its various fixed or quasi-fixed
costs do not adjust in the short run. The financing gap, there-
fore, erodes the firm’s net worth and creditworthiness over
time.

Lower net worth means that lenders in effect have less col-
lateral for their loans, and so losses from adverse selection are
higher. A decline in net worth, which raises the adverse selec-
tion problem, thus leads to decreased lending to finance in-
vestment spending.

Lower net worth of business firms also increases the moral
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hazard problem because it means that owners have a lower
equity stake in their firms, giving them more incentive to en-
gage in risky investment projects. Since taking on riskier in-
vestment projects makes it more likely that lenders will not be
paid back, a decrease in business firm’s net worth leads to a
decrease in lending and hence in investment spending.”

In contrast to bank lending theory, balance sheet channel
theory has had much more success empirically in explaining
the reactions of firms to monetary policy, as posited by Gert-
ler and Gilchrist (1994).” Gertler and Gilchrist study the ef-
fects of a tightening of monetary policy on large and small
manufacturing firms. They find that the effect of cash flow
squeeze on economic behavior depend largely on firms’ abil-
ity to smooth the drop in cash flows by borrowing. Gertler
and Gilchrist indicate that in the case of firms, the balance
sheet channel can be much more relevant for relatively small
firms than for large firms. The classification of small and
large firms for them is related to their capacity to access the
financial markets.

The large firms can be at least temporally able to maintain
their levels of production and employment in the face of
higher interest costs and declining revenues through other
sources of short-term credit like commercial paper. However,
the small firms, who have more limited access to short-term
credit markets, tend to lose inventories by cutting work-hours
and production.®

The literature on the empirical relevance of balance sheet
channel in developed countries is by now well established,
Mishkin (1996). However, very little is known in this litera-
ture for emerging market economies. Mishkin (2001b)
stresses that these economies experience much more market
imperfections in their financial markets than developed
economies. They have much less developed financial mar-
kets, in particular much less developed capital markets. There-
fore one can infer that balance sheet theory of monetary

% Caballero et al. (2001) and Caballero et al. (2003) are theoretical ap-
proaches of the balance sheet theory from the perspective of firms.

" See also Krugman (1998) and Krugman (1999).

8 Caballero et al. (2001) and Caballero et al. (2003) are theoretical ap-
proaches of the balance sheet theory from the perspective of firms.
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transmission can be even more relevant in emerging market
economies than in developed economies.

The credit view as a whole is interesting and important for
several reasons. First, if the credit view is correct, it means
that monetary policy can affect the real economy without
much variation in the open-market interest rates. Second, the
view can explain how monetary contraction influences in-
vestment and inventory behavior. Finally, the credit view also
implies that the impact of monetary policy on economic activ-
ity is not always the same. It is also sensitive to the state of
firms’ balance sheet and health of the banking sector.

In the next section, we will start describing the data we will
later use in our econometric analysis.
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We divide our description of the data in two parts. In the first
part, we show how we classify firms in respect to their access
to the financial markets. We take size, measured by total as-
sets, as our classification criteria following Gertler and Gil-
christ (1994). We observe that size is highly correlated with
other financial variables that indicate the capacity firms have
to access the financial markets. We classify firms in small and
large. We will show that our small firms have relatively less ac-
cess to the financial markets than large corporations. After
sorting out firms, we proceed to explain how we identify the
monetary contraction shocks. For this we use the SELIC rate as
our main measure of monetary contractions and the Boshen-
Mills (1995) index as our second alternative measure.

3.1. Classifying firms in large or small

We have two distinct databases of firms. In both we exclude
financial firms. Our main empirical analyses are done with a
database composed of 291 public firms and 102 private firms
with quarterly financial statements. Our sample period for
this database goes from the fourth quarter of 1994 to the
fourth quarter of 2007.° We also use, for robustness analyses,
a database of private firms with end of year financial state-
ments. In this database there are 4,797 private firms. The in-
formation related to private firms is confidential and come
from Gazeta Mercantil and SERASA. In this case our sample
period goes from 1997 to 2007.

Our interest in separating firms in large and small ones is
that, as Gertler and Gilchrist (1994) point out, by doing this
we can infer the level of access to the financial markets of the
corporations. In theory, small firms will depend much more
on bank loans than large firms. The latter will also issue much

9 . .~ “ye s . .
¥ Economatica and Comissio de Valores Mobilidrios, CVM, provide the
information.
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more short and long term commercial paper or debt and
have much more access to capital markets, issuing more or-
dinary and preferred stocks.

Later on, in our empirical analysis we will study the reac-
tion of three variables to monetary contractions. The vari-
ables are: inventories /assets, net operational revenues /assets
and long-term debt/assets. These variables are as Gertler and
Gilchrist (1994) stress some of the most important variables
to identify the balance sheet channel. We are assuming that
size of firms, which is the criteria we use to select our sample,
is independent of these variables. This assumption guaran-
tees that our selected sample is unbiased.

We consider a possible candidate for being small, a firm
whose logarithm of total assets is less or equal to the percen-
tile 30 of the distribution of total assets in at least one quarter
or year. In a similar fashion, we consider a possible candidate
for being a large firm, one whose logarithm of total assets is
greater or equal to the percentile 70 in at least one year. To
choose the small firms, we consider those that we consider to
be small in at least one quarter. By doing this we obtain 65
small firms and 54 large firms.

We look at every quarter or year at the skewness of the dis-
tribution of small and large. We could have problems in our
sample selection if the distribution of small firms were
skewed to the right or if the distribution of large firms were
skewed to the left. This could indicate that our cut-off for
small and large is not a good one. The average of quarterly
skewness (considering all periods) we observe for small firms
was 0.80 and for large firms was 1.5. In the case of end of the
year information the skewness (considering all periods) was
0.84 for small firms and 1.3 for large firms. These results in-
dicate that our classification scheme is not a bad one as far as
the cut-off is size concerned.

Panel A of table 1 shows the small and large public and pri-
vate firms with quarterly information separated by the sector
of the economy they belong to. As one would imagine, large
firms (25%) come from the concessionaries followed by the
food and beverages sector (12%) while small firms come
mostly from food and beverages sector (9.8%) followed by the
service sector (8.8%).

Panel B of table 1 lists mean values of some financial
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characteristics of small and large firms for the whole sample
relative to its assets. As we can easily verify, large firms have
greater long and short-term debt in average than small firms.
Large firms also issue much more long-term commercial pa-
per, ordinary and preferred stocks than small firms. Finally,
51% of large firms (34 firms) have much more outstanding
loans at BNDES compared to only 21% of small firms (21
firms).

Panel C of table 1 shows some mean tests for these charac-
teristics considering the financial statements of the last quar-
ters of the years 1999, 2002 and 2005. As one can see all p-
values of the differences of characteristics means between
large and small are close to zero. Therefore, it seems that
small firms in our sample differ from large firms as far as ac-
cess to the financial market is concerned. They have less ac-
cess to the financial markets.

Panel D of table 1 shows the small and large private firms
with end of the year information separated by the sector of the

TABLE 1. SMALL AND LARGE FIRMS WITH QUARTERLY DATA: FINANCIAL
CHARACTERISTICS

Panel A. Small and large firms with quarterly information by sectors of the economy

Large firms Small firms
N Log(assets)  Netopera N  Log(assets)  Net opera-
tional reve- tional reve-
Industries nues/ assets nues/assets ~ Total
Chemical 2 1735 063 0 1532 0.43 15
petroleum
Food and 8 13.22 047 10 1121 0.55 24
beverages
Mining 4 1232 045 8 1043 062 2
metallurgy
Electro/
electronic 1 11.25 0.33 8 9.10 0.31 32
equiptment
Transportation 3 10.22 0.18 6 8.41 0.44 20
Public services 17 12.12 0.41 6 10.11 0.56 46
Textiles 0 11.24 0.23 8 9.12 0.62 29
Services 2 11.43 0.46 9 8.34 0.44 35
Others 29 10.22 0.52 49 9.23 0.21 166
Total 66 102 393
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Panel B. Financial characteristics of firms with quarterly information

Large firms (A) Small firms (B)
Financial N Mean  Median Standard N  Average Median Standard

characteristics deviation deviation
Log(assets) 66 16.21 11.5 3.15 102 12.18 9.48 3.67
Operational
revenues,/ 66 0.63 0.96 0.75 102 0.21 0.14 0.45
assets
Financialex- 6515 011 021 102 007 008 021
penses /assets
Fixedassets/ g5 063 042 031 102 054 018 065
assets
Short term 66 065 061 08 102 054 018  0.65
debt /assets
Long term 66 0.8  0.05 012 102 009 015 023
debt /assets

34 21

BNDES loans (51%) (21%)

Panel C. Mean tests of financial characteristics of large and small firms
with quarterly information

Mean tests
471994 172000 372007
Ln(assets) 451 4.76 5.42
niassets (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(i tories) 2.65 3.36 2.95
nimventories (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(net operational 3.34 3.88 4.42
revenues) (0.000) (0.000) (0.000)
3.24 3.96 4.65
Ln(short term debt) (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(long term commercial 1.53 1.86 1.58
paper) (0.02) (0.06) (0.04)

Panel D. Small and large private firms with end of the year information

and sectors of the economy

Lanrge firms Small firms
N  Log(assets) Netopera- N  Log(assets) Net opera-
tional reve- tional reve-  Total

Industries nues/assets nues/assets (2002)
Chemical 8 1216 062 3 9.23 0.57 115
petroleum
Food and 18 922 042 9 1043 0.35 139
beverages
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Mining

9 11.23 0.21 4 10.21 0.26 129

metallurgy
Electro/
electronic 6 10.15 0.52 5 11.12 0.15 34
equiptment
Transportation 8 9.22 0.59 6 8.73 0.21 101
Public services 12 8.33 0.48 3 7.25 0.46 42
Textiles 11 8.24 0.13 8 9.24 0.75 145
Services 4 19.51 0.21 36 11.34 0.61 104
Others 18 13.20 0.37 28 7.02 0.355 3,988

Total 77 102 4,797

Panel E. Financial characteristics of private firms with end of the year information

Large firms (A) Small firms (B)
Financial N Mean  Median Standard N  Average Median Standard
characteristics deviation deviation
Log(assets) 77 11.79 10.0 342 102 8.10 8.50 4.96
Operational 77 053 091 250 102 021 046 046
revenues /assets

Financial ex- 77 011 003 118 102 018 0.3  0.28
penses/assets

Fixed assets/
assets

77 0.56 0.25 0.35 102 0.37 0.33 0.56

Short term
debt / (assets)

Short term dollar

debt / (assets)

Long term

commercial 77 0.12 0.06 0.21 102 0.18 0.21 0.19
paper/assets

77 0.31 0.42 0.66 102 041 0.12 0.35

77 0.15 0.21 0.31 102 0.21 0.34 0.25

Panel F. Mean tests of financial characteristics of large and small private
firms with end of the year financial statements

Mean Tests

1997 2002 2004

Ln(assets) 3.125 6.01 2.166
niassets (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(inventorics) 1.312 1.897 2.369
v (0.000) (0.000) (0.000)
Ln(net operational 2.412 3.502 4.472
revenues) (0.000) (0.000) (0.000)
3.087 4.455 4.213
Ln(short term debt) (0.000) (0.000) (0.000)
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Ln(long term 2.35 1.15 1.57
commercial paper) (0.05) (0.06) (0.09)

NOTES: Our sample is composed of 291 non-financial public corporations and
4.797 private firms. Of the private firms, 102 disclose quarterly information as well as
yearly information while all the others disclose yearly information only. The informa-
tion of the public corporations comes from CVM, and the information of the private
firms comes from confidential information from SERASA and Gazeta Mercantil. We
collect financial statements from these corporations starting in the fourth quarter of
1994 and ending in the fourth quarter of 2007. We classify a firm as large when its
logarithm of its total assets is above the percentile 70 in at least one quarter or year of
our sample period. We classify a firm as small when the logarithm of its total assets is
below percentile 30 in at least one quarter or year of our sample period. Panel A
shows small and large firms with quarterly information separated by sectors of the
economy. Panel B shows some financial characteristics of small and large firms with
quarterly financial statements. Panel C shows the results of mean tests of financial
characteristics of small and large firms with quarterly financial statements. Panel D
shows small and large private firms with end of the year information separated by
sectors of the economy. Panel E shows some financial characteristics of small and
large private firms with end of the year financial statements. Panel F shows the results
of mean tests of financial characteristics of small and large private firms with end of
the year financial statements.

economy they belong to. We have 4,797 non-financial firms in
our database with balance sheet information for all years
from 1997 to 2007. There are 77 large firms and 102 small
firms. Of the large firms, 23% come from the food and bev-
erages sector and 11% come the mining sector. In the case of
small private firms, 36% come from the service sector, while
9% come from the food and beverages sector.

Finally, Panels E and F of table 1 lists financial characteris-
tics of small and large private firms with end of the year bal-
ance sheet information as well mean tests. Large private firms
have greater long and short-term debt in average than small
private firms and issue more commercial paper. Therefore, it
seems that small private firms in our sample differ from large
firms as far as access to the financial market is concerned.
They seem to have less access to the financial markets.

3.2. Measures of monetary contractions

After having classified firms in small and large, we now
move to explain how we define a monetary contraction. A
prerequisite for all our tests is a good indicator of monetary
policy. However as Bernanke and Mihov (1998) point out
there is no consensus in the literature as to the best indicator
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of monetary stance. We decide to use two measures for indi-
cate monetary contractions: the SELIC rate and the Boshen-
Mills (1995) index. "

Bernanke and Blinder (1993) advocate that the interest
rate set by the central bank in its open market operations is a
good indicator of monetary policy except in periods where
the interest is very volatile, which was not the case in Brazil in
our sample period (that goes from the fourth quarter of 1999
to the fourth quarter of 2007).

We use the quarterly series of the effective SELIC rate. SELIC
rate is a nominal interest rate that the Central Bank of Brazil
sets as its target in open market operations. We consider this
series more relevant to characterize monetary contractions
than the real SELIC rate because the latter depends on expec-
tations on inflation. Only recently, have expectations of infla-
tion of the private agents became public. If we use this series
therefore this would hamper our capacity to perform empiri-
cal tests.

We define a monetary contraction by looking at the first
difference of SELIC. A monetary contraction occurs in the
quarter in which we observe that the modulus of the first dif-
ference of the SELIC is greater than the mean of the series
plus one standard deviation. Panel A of table 2 shows descrip-
tive statistics of the series of the first difference of the SELIC
rate in several sub-samples.

We observe four monetary contractions using these crite-
ria. They occur in the following quarters: second quarter of
1995, fourth quarter of 1997, fourth quarter of 1998 and sec-
ond quarter of 1999.

Our second methodology of identifying monetary shocks is
related to the Boshen-Mills (1995) index. Boshen and Mills
read the US Federal Open Market Committee (FOMC) docu-
ments and classify monetary contractions in five categories:
strongly expansionary, mildly expansionary, neutral, mildly
contractionary, and strongly contractionary. The classification

' Bernanke and Mihov (1998) propose another form of identifying
monetary shocks, in particular monetary contractions. They build a flexible
VAR model that nests previous VARs based on more specific assumptions
about FED’s monetary policy, such as funds rate target, and non-borrowed
reserves target. The methodology is useful for calculating high frequency
monetary shocks or as indicator of the overall stance of monetary policy.
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TABLE 2. MONETARY CONTRACTIONS

First phase Second phase of Third phase of ~ Whole
of Real Plan  Real Plan Real Plan sample  Shocks

1994/410  1998/4t0  2002/5t0 1994/410 1995/2
1998/3  2002/4 2007/4 2005/4 1997/4
1998,/4

Panel A. Nominal SELIC rate
Mean of first difference  -0.018 -0.0019 -0.003 —-0.008 0.14

Standard deviations

SELIC, first difference 0.082 0.046 -0.0024 0.057 0.017
Median of first -0.018  -0.0021 0.0009  -0.0031  0.15
difference

Panel B. Real ex post SELIC rate
Mean of first difference  0.013 -0.0082 0.0138 0.035 0.18
Standard deviations
SELIC, first difference 0.086 0.051 0.0098 0.047 0.08
Median of first -0.00067  -0.0056 0.0027  -0.0019  0.14
difference

Panel C. Boshen-Mills (1995)
First phase of Real ~ Second phase of Real ~ Third phase of Real
Plan Plan Plan

1994/4 1998/3 1998/4 to 2002/4 2003/1 2007/4
Very expansionist 3 0 0
Modere'ltel?/ 9 5 19
expansionist
Neutral 1 16 13
Moderat.ely. 1 13 93
contractionist

2 1 1
Very contractionist 1995 /2, 1997 /4 1999 /2 2002/4
and 1998 /4

NOTES: To define a monetary contraction we use two methods; SELIC rate and
the Bosch-Mills (1995) index. Panel A shows the quarters of monetary contractions
defined by the SELIC rate. With this method we identify a quarter of monetary con-
traction when the first difference of the SELIC rate is greater than the average of the
first difference of the SELIC rate plus one standard deviation. Panel B shows the
Boshen-Mills (1995) method. The method consists of reading all COPOM docu-
ments and classifying monetary policy in five categories: very expansionist, moder-
ately expansionist, neutral, moderately contractionist and very contractionist.
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is based on relative weights they perceived the FED put on the
short-term tradeoff between inflation against unemployment.

To build Boshen-Mills (1995) index for Brazil we read all
COPOM documents and other official documents related to
the interest rate decision and for each document classified
monetary policy in one of the five categories mentioned
above. Panel B of table 2 details the results of our classifica-
tion. We identify five COPOM meeting that can be categorized
as strongly contractionary. These meetings were in the second
quarter of 1995, fourth quarter of 1997, the fourth quarter of
1998, the second quarter of 1999 and in the fourth quarter of
2002. The SELIC criteria identified four of these (second
quarter of 1995, fourth quarter of 1997, the fourth quarter of
1998, the second quarter of 1999). The category with more
observations is the neutral category, with more fifteen obser-
vations.

After describing our sample of small and large firms as well
as our monetary contractions, we proceed to our empirical
analysis. We start by looking at firms with quarterly informa-
tion. We divide it in there distinct parts. In the first place, we
try to understand how small and large firms react to monetary
policy by looking at some time series evidence of growth rates
of inventories, short-term debt and net operational revenues
around the quarters of monetary contractions. In the second
place, we do some non-structural analysis of the reaction of
small versus large firms considering systems of equations and
impulse responses related to a VAR. In the third place, we will
proceed by doing two types of structural analyses: a time se-
ries analysis with aggregate data or our sample of large and
small firms; and an individual analysis, by performing a dy-
namic unbalanced panel with random effects of large and
small firms.
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4.1. Time series evidence

We study in this paper the reactions to monetary contrac-
tions of three variables: inventories divided by total assets, net
operational revenues divided by total assets and long-term
debt divided by total assets. Inventories are of interest partly
because they are important for business fluctuations and
partly because they provide some help in identifying the in-
fluence of financial factors.

We construct each one of the three series for small and
large firms with quarterly financial statements taking an aver-
age of each series at every quarter from the fourth quarter of
1994 to the fourth quarter of 2007.

Figures 1, 2 and 3 show for each type of firms, small or
large, the non-accumulated growth rates of each of the three
series above with seasonal adjustments around monetary con-
tractions.

We consider in the figures four quarters of monetary con-
tractions (three are related to the SELIC criteria): second
quarter of 1995, fourth quarter of 1997, fourth quarter of
1998 and second quarter of 1999. We include another quar-
ter of monetary contraction defined by Boshen-Mills (1995)
index: the third quarter of 2002. A simple visual inspection of
growth rates of inventories, net operational revenues and
short-term debt show for small public firms some much more
volatility than the correspondent large public firm series.

Figure 1 shows that, in general, small firms immediately
after a monetary contraction tend to accumulate inventories
at a higher pace, but two or three quarters after the shock, they
experience a decrease in the growth rate of inventories. In
the case of large firms, the patterns of response to monetary
contractions differ depending on the quarter the monetary
contraction occurs. For the monetary contractions of the sec-
ond phase of the Real Plan, starting in January 1999, large
public firms do not experience a decrease in the growth rate
of inventories. The contrary happens in the first phase of the
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FIGURE 1. GROWTH RATES OF INVENTORIES TO ASSETS NEAR MONETARY
CONTRACTIONS (NON-ACCUMULATED AVERAGES), 1995-2002
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Real Plan, where as much as a 60% decrease in the growth
rate of inventories is observed. It seems then that large public
firms have more capacity to adjust the dynamics of their in-
ventories than small firms.

In the case of net operational revenues, figure 2 makes
clear that small and large firms respond very differently. The
former after almost all monetary contractions, experience a
decrease in the growth rate of operational revenues. In some
cases the growth rates decrease as much as 20%. Net opera-
tional revenues of large firms are much less sensitive to
monetary contractions on the contrary. They hardly decrease
and in most monetary contractions increase after a monetary
contraction.
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FIGURE 2. GROWTH RATES OF NET OPERATIONAL REVENUES TO ASSETS NEAR
NEAR MONETARY CONTRACTIONS (NON-ACCUMULATED AVERAGES), 19952002
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In the case of long-term debt, we also see differences in the
responses of small and large firms. Large firms seem to re-
spond either decreasing the growth rate in the monetary con-
tractions, like in the fourth quarter of 2002 and fourth quar-
ter of 1998 or increasing the growth rate after others shocks.
For small firms the series of short-term debt is less volatile. In
all monetary contractions, the large firms after some quarters
manage to increase the growth rate of long-term debt, what
the small firms are not capable of doing.

After having done a descriptive analysis of the behavior of
the growth rates of inventories, short term debt an net opera-
tional revenues of small and large firms near monetary con-
tractions, we look at some more formal evidence in the next
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section. We start by doing some non-structural analysis using
systems of equations and a VAR to see how these series react to
monetary contractions.

FIGURE 3. GROWTH RATES OF LONG-TERM DEBT TO ASSETS NEAR MONETARY
CONTRACTIONS (NON-ACCUMULATED AVERAGES), 1995-2002
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4.2. Systems of equations

We start with a system of equations approach. Each equa-
tion models the dynamics of inventories divided by total as-
sets, long-term debt divided by total assets and net opera-
tional revenues divided by total assets.'’ We estimate two

"' We define short-term debt as the sum of short-term domestic debt and
net short term external debt. Net short term external debt is obtained
substracting from short-term external debt the short term open positions in
foreign exchange swaps.
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systems. In one of them we have only as regressors: lags of the
dependent variable, lags of a dummy variable indicating a
monetary contraction, and, in the case of inventories and
long-term debt, we include one lag of net operational reve-
nues. We refer to this system from now as System 1. In the
second system we use the same regressors of System 1 and in-
clude some lags of macroeconomic variables, such as the
growth rate of GDP, inflation rate and the SELIC rate. We call
this system from now as System 2.

For System 1 we choose as regressors four lags of the de-
pendent variable and eight lags of the monetary contraction
dummy variables. In the case of inventories and long-term
debt we use also as regressors four lags of net operational
revenues as regressors. We use the Akaike and Schwarz crite-
ria to identify the number of lags of all the regressors.

We look for empirical evidences that the dependent vari-
ables are affected differently by monetary contractions de-
pending if they are small or large. Our null hypothesis in the
case of small firms is that the sum coefficients of the monetary
contractions dummies are negative. We expect to reject this
hypothesis in the case of large firms, though. We estimate all
systems using weighted least squares to correct for heteroske-
dasticity and autocorrelation.

Table 3 shows that small and large firms react differently to
monetary contraction. For System 1 and System 2, we can see
that the sum of the coefficients of the dummies that indicate
monetary contractions are negative and significant for inven-
tories to assets, long-term debt to assets and net operational
revenues to assets of small firms. On the contrary, the sum of
the monetary contractions is always positive and in most cases
not significant in the case of large firms.

For small firms and System 1, in the case of net operational
revenues the sum of the monetary contraction coefficients is -0.56
(pvalue, 0.04); in the case of inventories to assets the sum of the
coefficients is —0.08 (p-value, 0.05) and finally in the case of long
term debt to assets the coefficient is -0.18 (p-value, 0.08). For
small firms and System 2, in the case of net operational reve-
nues the sum of the monetary contraction coefficients is -0.42
(pvalue, 0.03); in the case of inventories to assets the sum of the
coefficients is —0.43 (p-value, 0.02) and finally in the case of
long term debt to assets the coefficient is —0.81 (p-value, 0.05).
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TABLE 3. EFFECTS OF MONETARY CONTRACTIONS: SYSTEM OF EQUA-
TIONS USING GENERALIZED LEAST SQUARES

Sum of coefficients
System Dependent variable Small Large
-0.56 0.12
Net operational (0.04) (0.61)
revenues /assets (0.61) (0.04)
-0.08 1.64
Inventories /assets (0.05) (0.12)
System 1 (0.04) (0.15)
L . -0.18 -0.73
ong term
debt /assets (0.08) (0.35)
(0.05) (0.07)
R’ 0.73 0.41
Durbin Watson 2.11 1.96
Net tional -0.42 -0.15
et operationa (0.03) (0.44)
revenues/assets
(0.01) (0.73)
-0.43 0.61
System 2 Inventories /assets (0.04) (0.08)
(macroeconomic (0.02) (0.32)
variables)
I . -0.81 0.62
ong term
debt /assets (0.05) (0.41)
(0.03) (0.51)
R? 0.21 0.79
Durbin Watson 1.82 1.94
Sample 199404 to 2005Q4 199404 to 2005Q4

NOTES: Our sample period goes from the fourth quarter of 1994 to fourth quar-
ter of 2005. Our sample is composed of 291 non-financial public corporations and
102 private firms that disclose quarterly balance sheet information. The information
of the public corporations comes from CVM, and the information of the private
firms comes from confidential information from SERASA and Gazeta Mercantil. We
estimate two types of system. In one of them, we only have as regressors lags of the
dependent variable, lags of a dummy variable indicating a monetary contraction and
in the case of inventories divided by total assets and long-term debt divided by total
assets we include one lag of net operational revenues. We refer to this system from
now as System 1. In the second type of system we use the same regressors of System 1
and include four lags of macroeconomic variables, such as the growth rate of GDP,
inflation rate and the SELIC rate. We call this system from now on System 2. P-values
are in parenthesis. The first parenthesis below the number is the p-value of the Wald
test of sum of the monetary contractions coefficient. The second parenthesis below
the number is the p-value of the Walt test for the joint significance of the monetary
contractions coefficients. We use generalized least squares.
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For large firms and System 1, in the case of net operational
revenues the sum of the monetary contraction coefficients is
0.12 (p-value, 0.61); in the case of inventories to assets the sum
of the coefficients is 1.64 (p-value, 0.12) and finally in the case
of long term debt to assets the coefficient is -0.73 (p-value,
0.35). For large public firms and System 2, in the case of net
operational revenues the sum of the monetary contraction
coefficients is —0.15 (p-value, 0.44); in the case of inventories
to assets the sum of the coefficients is 1.64 (p-value, 0.12) and
finally in the case of long term debt to assets the coefficient is
-0.73 (p-value, 0.35).

We also estimate other specifications, decreasing the num-
ber of lags of monetary policy and other regressors, as well as
changing the regressors of several of the specifications. Due
to space considerations, we do not show the results here but
in general they confirm the ones we have just presented.

Next, we look at some evidence of the sensitivity of large
and small public firms to monetary contractions by examin-
ing impulse response functions of the inventories, long-term
debt and net operational revenues in a VAR.

4.3. VAR analysis

We build a two variable VAR. Each VAR has as one of its
variables inventories divided by total assets, long-term debt
divided by total assets and net operational revenues divided
by total assets and as another variable the first difference of
the SELIC rate. We use the Akaike and Schwarz criteria to de-
fine the number of lags of the VAR and consider the first dif-
ference of the SELIC rate as the more exogenous variable.

We look at the accumulated impulse response function.
As figure 4 shows the accumulated responses of inventories to
assets for small and large public firms are different. The ac-
cumulated response after three periods for small public firms
is negative, although statistically non-significant, and the ac-
cumulated response for large public firms after three quar-
ters is positive and statistically non-significant as well. After
ten periods, both accumulated rates are positive and non-
significant.

We repeat the same exercise substituting inventories di-
vided by total assets for long-term debt divided by total assets
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FIGURE 4. ACCUMULATED IMPULSE-RESPONSES TO MONETARY CONTRACT-
IONS: VAR WITH TWO VARIABLES
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and for net operational revenues divided by total assets. After
three periods, the accumulated response of long-term debt
divided by total assets is negative though non-significant for
small firms and positive and non-significant for large firms.
After ten periods, the accumulated responses are positive for
large firms and negative for small firms, though again in both
cases are non-significant statistically.

In the case of net operational revenues divided by total as-
sets, the accumulated responses are negative for small public
firms’ series and positive for large public firms after two peri-
ods. After ten periods both accumulated responses are posi-
tive. In all cases, the responses are not statistically significant.

The results with the VAR do not confirm the evidences pre-
sented with the systems of equations approach related to the
response of small and large firms to monetary contractions.
The great majority of accumulated responses are non-
significant. However the overall directions of the responses
seem to be in line with the results with the systems of equations.

The evidences so far are not conclusive to state that small
and large firms with quarterly information are reacting dif-
ferently to monetary contractions. To get a much better un-
derstanding if this really happening, we need to perform
more structural analysis that take in consideration specific
aggregate or individual characteristics of small and large
firms respectively. Our next section starts to perform such
analysis starting with aggregate data of small and large firms.
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To perform structural analysis with our aggregate data we
need to do two things first. First of all, we need to define a
control variable in our regressions that can capture the bal-
ance sheet effects of monetary contractions. We also need to
specify the dynamics of inventories divided by total assets,
short-term debt divided by total assets and net operational
revenues divided by total assets."?

To capture the balance sheet effects we use a proxy to the
one Gertler and Gilchrist (1994) use."”” We call this variable
the balance sheet variable (BS from now on) and define it as
the ratio between net operational revenues and financial ex-
penses. The numerator captures the effects of monetary con-
tractions related to the assets side of the balance sheets of the
corporations while the denominator captures the effects re-
lated to the liabilities side.

We also need to model the dynamics of inventories divided
by total assets, long-term debt divided by total assets and net
operational revenues divided by total assets. For inventories
to assets we use the model in equation (1).

(DS =a,+ (S,.)+a,(BG,_))+a5(BG,_,)+a,(BG, ;) +a;(BG,_,)+a,(R_)+¢,.

To model the quotient between long term debt (called Debt
in the regression) and total assets we use an AR(1) from now
on specification including lags of the balance sheet variable
and one lag of the growth rate of net operational revenues di-
vided by total assets, following Géczy, Minton and Schrand
(1997). The justification for including the ratio between net
operational revenues and total assets in this dynamics is that it
shows the ability of the firm to provide collateral, which in-
crease the capacity of firms to issue debt. We also include

"*'We use the same dynamics for small and large firms.

" The authors use cash flow instead of operational revenues in the nu-
merator. We are not able to do this because information on cash-flows of
firms is not public yet in Brazil.
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four lags of the balance sheet variable.'*

2) Debt=b,+bDebt +b,Debt, ,+b,(BS, )+
+b,(BS,.,)+b,(BS,,))+b,(BS, .)+E.

As for net operational revenues divided by total assets, we
follow Bathke et al. (1984) and model it as an AR(2) process
with the inclusion of four lags of the balance sheet variable.

(3) R=c+a(R.)+o(R.)+a(BS. )+ (BS,.)+o(BS,,)+
+a,(BS )+e,.

We have two null hypotheses for the case of small firms.
One is that at least one coefficient of the balance sheet vari-
able is positive. The other is that sum of balance sheet coeffi-
cients is positive. Our null hypothesis for large firms is that no
balance sheet coefficient is significant or that the sum of the
coefficients is negative. It is important to mention that the
variable balance sheet captures not only changes in the bal-
ance sheet of firms due to monetary policy but also changes
that are independent of monetary policy, such as the ones
that are related to normal operations of the firms.

Panels A, B and C of table 4 show the results of our least
squares regressions for the case of small and large firms with
quarterly information. In these panels we show the results
considering several specifications. As expected on a priori ba-
sis, when the balance sheet regressor is significant for the
small firms’ specifications, it is positive and significant in
some lags (or in one lag only), or the sum of the balane sheet
coefficients is always positive when significant. On the con-
trary, the balance sheet variable is not positive in any of the
large public firms’ regressions.'’

In all panels of table 4, we estimate the dynamics of inven-
tories divided by total assets. We test the overall significance
of the regression. We also test for heteroskedasticity with
White test and autocorrelation with the Breush-Godfrey auto-
correlation test. In the presence of heteroskedasticity we cor-
rect using the Newey West. In the presence of autocorrelation,

14_1 Debt is long-term debt divided by total assets

Al necessary diagnosis tests were done. In table 4 we report the LM
autocorrelation test, the normality test of the residuals as well as the
heteroskedasticity tests.
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TABLE 4. OLS WITH AGGREGATE DATA
Panel A. OLS Aggregate Data Inventories to Assets

Inventories /assels
Dependent variable Small firms Large firms

equations (1) (2) (3) (4)

Constant 0.31 0.42 0.17 0.82
) (0.26) (0.21) (0.43) (0.54)

. -0.18 0.32
(Inventories /assets)(—1) (0.04) (0.09)
0.30 0.22 -0.50 -0.77
Balance sheet (-1) (0.04) (0.04) (0.41) (0.83)
-0.37 0.14 -1.61 -0.23
Balance sheet (-2) (0.08) (0.11) (0.21) (0.28)

0.77 0.71 -2.00 0.16
Balance sheet (-3) (0.44) (0.12) (0.21) (0.19)
Sum of balance sheet 0.70 1.07 -4.21 -2.23
coefficients Wald test (0.12) (0.08) (0.52) (0.28)
Serial autocorrelation - LM (0.21) (0.21) (0.77) (0.42)
Heteroskedasticity-White (cross) (0.0) (0.12) (0.82) (0.31)
Adjusted R (0.87) 0.51 0.38 0.43

1994Q4 to  1994Q4to  1994Q4 to  1994Q3 to

Sample 2005Q4  2005Q4  2005Q4  2005Q4
Panel B. OLS Aggregate Data Long Term Debt to Assets
Long debt/assets
Dependent variable Small firms Large firms
equations (5) (6) (7) (8)
Constant -0.52 -0.61 -0.71 -0.41
) (0.32) (0.31) (0.63) (0.61)
-0.41 172
Long term debt/assets(-1) (0.62) (0.52)
. 0.51 0.41 -0.53 -0.93
Balance sheet ratio (-1) (0.04) 0.07) (0.86) (0.81)
. 0.31 0.73 -0.49 -0.3
Balance sheet ratio (-2) (0.23) (0.44) (0.58) (0.52)
. 0.50 1.06 -0.31 -0.22
Balance sheet ratio (-3) (0.08) (0.08) (0.59) (0.61)
Sum of balance sheet 1.32 2.20 -1.31 -1.44
coefficients Wald test (0.05) (0.18) (0.82) (0.32)
Serial autocorrelation - LM (0.88) (0.28) (0.09) (0.42)
Heteroskedasticity-White (cross) (0.06) (0.04) (0.56) (0.51)
Adjusted R 0.52 0.61 0.41 0.52

1994Q4to 1994Q4to  1994Q4 to  1994Q4 to

Sample 2005Q4  2005Q4  2005Q4  2005Q4
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Panel C. OLS Aggregate Data Net Operational Revenues to Total Assets

Net operational revenues/assets

Dependent variable Small firms Large firms
equations (9) (10) (11) (12)
Constant 0.13 0.41 1.15 2.31
(0.21) (0.55) (0.15) (0.16)
Net operational 0.16 -0.76
revenues /assets)(-1) (0.39) (0.13)
0.15 0.72 -0.18 -0.41
Balance sheet (1) (0.31) (0.43) (0.09) (0.81)
0.61 0.51 -0.18 -1.44
Balance sheet (-2) (0.08) (0.01) (0.23) (0.02)
0.46 0.77 -0.09 -2.00
Balance sheet (-3) (0.39) (0.06) (0.98) (0.23)
Sum of balance sheet coefficients 1.22 2.00 -0.45 -2.00
Wald test (0.01) (0.24) (0.35) (0.23)
Serial autocorrelation - LM (0.06) (0.18) (0.85) (0.73)
Heteroskedasticity-White (cross) (0.32) (0.19) (0.52) (0.91)
Adjusted R 0.61 0.65 0.32 (0.51)

1994Q4to  1994Q4 to  1994Q4 to  1994Q4 to

Sample 2005Q4  2005Q4  2005Q4  2005Q4

NOTES: Our sample period goes from the fourth quarter of 1994 to fourth quar-
ter of 2007. Our sample is composed of 291 non-financial public corporations and
102 private firms that disclose quarterly information. The information of the public
corporations comes from CVM, and the information of the private firms comes from
confidential information from SERASA and Gazeta Mercantil. Panel A presents the
results of OLS estimation for the dynamics related to the growth rate of inventories
to assets. Our main specification follows equation (1) in the text. Panel B presents
the results of OLS estimation for the dynamics related to the growth rate of short
term debt to assets. Our main specification follows equation (2) in the text. Panel C
presents the results of OLS estimation for the dynamics related to the growth rate of
net operational revenues to assets. Our main specification follows equation (3) in the
text. In all estimations, we perform tests for autocorrelation and heteroskedasticity of
the residuals. In the presence of heteroskedasticity we correct using the Newey West
and in the presence of autocorrelation we include other lags of the dependent vari-
ables as regressors. In this last case, we only report the estimated coefficients of the
regressors of our main specifications. In parenthesis we have p-values.

we include more lags of the dependent variable.

In panel A, we test two specifications for small and large
firms: one not including net operational revenue divided by
total assets as a regressor, (1) in the case of small firms and (3)
in the case of large firms; and another specification including
this term, (2) for small firms and (4) for large firms. For
specification (1) we see that the lag one of the balance sheet
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regressor is positive 0.30 (p-value, 0.04) and the sum of bal-
ance sheet coefficients is positive but non-significant 0.70 (p-
value, 0.12). For specification (2) the lag one of the balance
sheet coefficient is positive and significant 0.22 (p-value, 0.04)
and the sum of balance sheet coefficients is positive and non-
significant 1.07 (pvalue, 0.08). In the case of large firms,
specification (3) and (4) shows that all balance sheet coeftfi-
cients are negative and non-significant as well as the sum of
the balance sheet coefficients, -4.21 (p-value, 0.52) in the case
of specification (3) and -2.23 (pvalue, 0.28) in the case of
specification (4).

In panel B, we test two specifications for small and large
firms related to long-term debt: one not including net opera-
tional revenue divided by total assets as a regressor (5) in the
case of small firms and (7) in the case of large firms and an-
other specification including this term (4) for small firms and
(6) for large firms. For specification (5) we see that the lag
one and lag three of the balance sheet regressor are positive,
0.51 for lag one (p-value, 0.04), and 0.50 for lag three (p-value,
0.08) respectively. For specification (6) the lag three of the
balance sheet coefficient is positive and significant 1.06 (p-
value, 0.08), and the sum of balance sheet coefficients is posi-
tive and non-significant 2.20 (p-value, 0.18). In the case of
large firms, neither the balance sheet coefficients nor their
sum are significant in any specification.

In panel C, we test two specifications for small and large
firms related to net operational revenues: one not including
net operational revenue divided by total assets as a regressor,
(9) in the case of small firms and (11) in the case of large
firms; and the other specification including this term, (10)
for small firms and (12) for large firms. In the case of large
firms, neither the balance sheet coefficients nor their sum are
significant in any of the specifications. In the case of small
firms, lag two of the balance sheet variable in equation (9) is
positive and significant and the sum of balance sheet coeffi-
cients is also positive (1.22) and significant (p-value, 0.01). In
the case of equation (10), the coefficient of lag two of the bal-
ance sheet variable is positive and significant: 0.51 (p-value,
0.01), and the sum of the coefficients is positive and signifi-
cant: 2.00 (p-value, 0.24).

We do several robustness tests. We change our sample
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period. We interact the dummy variable that indicates a
monetary shock with all four lags of the balance sheet vari-
able. We also include a control variable that indicates a finan-
cial crisis in Brazil in our sample period. In general, our re-
sults do not change. Due to space considerations once more
we do not report the results.

Our results with the structural analyses with aggregate data
seem to show that small firms seem to respond differently to
monetary contractions than large firms do. The results so far
indicate that they respond very much like the balance sheet
theory of monetary policy would predict. In the next section
we look a little deeper in the responses of small versus large
firms by looking at individual data on firms. To do this we
perform a generalised method of moments (GMM) estimation
of an unbalanced dynamic panel with random effects.
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In this section, we investigate a little further how small and
large public firms in our sample respond to monetary con-
tractions. We look at individual data of public firms. By do-
ing this, we use in our regressions control variables that de-
scribe several specific characteristics of firms. These
characteristics may explain their responses to monetary con-
tractions at an individual level. The characteristics we con-
trol for are related to agency costs between the financial
markets and firms. Mishkin (2001a) discusses how monetary
contractions enhance the agency costs between firms and
banks. Firms in which agency costs of debt are higher are
the ones that are more sensitive to monetary contractions in
general.

To verify the existence of agency costs, we use the ratio of
fixed assets to total assets. This ratio gives an idea of the level
of collateral that firms can potentially dispose to offer to
banks. The greater this ratio, the less the agency costs.

Equations (4), (5) and (6) were used as dynamics for inven-
tories divided by total assets, long-term debt divided by total
assets and net operational revenues divided by total assets,
respectively. The dynamics are similar to the dynamics of the
aggregate series except for the inclusion of the following
regressors: an interaction between a binary variable indicat-
ing a small firm (small) and a monetary shock; a regressor
BNDES indicating that a small firm had outstanding debt with
BNDES during our sample period; and the first difference of
SELIC rate, '’

Sy =ay+ o (S,)+ a4y (BG, )+ a3 (BG, )+, (BG, ;) + o, (BG, _, ) +
(4) +a,(R, -S,)+a,(R, )+ a,BNDES + a, pequenas * choque +
+a,,(ASELIC,) + a;, (activos fijos, ,)+¢,.

18 We use robust standard errors and perform IM, Pesaran and Shin unit
root test for panel data that confirms that all series are stationary.
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D, =ay+a, (D )+ ay(D, ) +a5(BG, ) +a,(BG, ) +a;(BG, 5)+
(5)  +o(BG,_,)+a;(R, )+ oy pequenias + o, pequenias * choque +
+ay, (activos fijos, )+ a,,(ASELIC,)+a,;(BNDES) + ¢, .

R, =a,+a (R )+ (R, )+ a5 (BG, )+, (BG, ) +a;(BG, )+
(6)  +a4(BG,_,)+a,pequenias* choque + a,, pequenias* (R, )+
+a,, (activos fijos, )+ a,,(ASELIC)+a,, BNDES + ¢,

We are interested in the sign of the dummy variable of the
interaction between small firms and the monetary shock. If
the balance sheet explanation of the monetary policy is preva-
lent, the sign of this coefficient should be negative. In the
case of the agency costs variable, we expect the fixed assets
divided by total assets variable to be positive, meaning that
firms with more collateral have less agency costs. As for the
balance sheet variables we expect it to be positive in all lags or
that their sum be positive.

We use GMM with random effects —~due to the fact that we
have dummy variables as regressors that invalidate the use of
GMM with fixed effects, Arellano and Bond (1991)-. We use
White period error robust covariance to control for het-
eroskedasticity and autocorrelation related to the error. We
test the endogeneity of the regressors in all estimations with
Haussman tests. Also, several instruments and over identifica-
tion of the instruments were tested.'”

Panels A, B and C of table 5 show the results of the estima-
tion of the dynamics of inventories to total assets, long term
debt to total assets and net operational revenues to total as-
sets.'® As it is evident, the coefficient of small firms is signifi-
cant and has the expected negative sign in the great majority
of the small firms specifications.

Panel A of table 5, presents the estimation of the dynamics
of inventories divided by total assets. For all three specifica-
tions of small public firms we see that the coefficient of the in-
teraction between the monetary shock and small firm is negative

" In All estimations we used as instruments four lags of fixed assets di-
vided by total assets. The other instruments were the regressors.

'® We use robust standard errors in our regressions to correct for auto-
correlation and heteroskedasticity.
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TABLE 5. DYNAMIC PANEL WITH RANDOM EFFECTS: SMALL AND LARGE
FIRMS WITH QUARTELY INFORMATION-GMM WITH RANDOM EFFECTS

Panel A. Dynamic Panel Random Effects Quartely Data Inventories to Assets

List of intruments:

— Equation (1): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (2): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (3): fixed assets/assets (-1 to —4) Small*shock and BNDES*PQN ASELIC
BNDES

Inventories/assets
Dependent variable (1) (2) 3)
Constant 0.42 0.21 -0.18
onstan (0.02) (0.03) (0.32)
. 0.54 0.31 0.16
(Inventories /assets) (-1) (0.61) (0.18) (0.43)
0.15 0.12 0.21
Balance sheet (-1) (0.31) (0.21) (0.42)
0.12 0.12 0.043
Balance sheet(-2) (0.13) (0.08) (0.067)
-0.098 -0.089 0.002
Balance sheet(-3) (0.44) (0.43) (0.03)
. 0.18 0.35 0.09
Fixed assets /assets(—1) (0.11) (0.18) (0.06)
. -0.41 -0.12 -0.022
Small*shock (0.03) (0.08) (0.04)
-0.21 -1.54
ASELIC (0.06) (0.04)
BNDES (00'00962)
Sum of balance sheet coefficients Wald test (8(%401) (8;1) (822)
DW 1.85 1.45 3.32
J statistic 0.04 0.04 3.32
. 39.87 30.89 41.24
Partial F 0.02) (0.02) (0.0)
Sample 199404 to 2005Q4

Panel B. Dynamic Panel Random Effects Quartely Data Long
Term Debt to Total Assets

List of intruments:

— Equation (4): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (5): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (6): fixed assets/assets (-1 to —4) market value /book value(-1 to —4)
Small*shock BNDES ASELIC

Long term debt/assels

Dependent variable 4) (5) (6)
Constant 0.021 0.23 0.31
(0.02) (0.13) (0.12)
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0.13 -3.47 -0.38
(Long term debt /assets) (-1) (0.72) (0.00) (0.14)
0.41 -0.129 0.13
Balance sheet (-1) (0.05) (0.18) (0.07)
0.32 0.28 0.029
Balance sheet (-2) (0.06) (0.12) (0.02)
-0.04 -0.22 -0.11
Balance sheet (-3) (0.16) (0.13) (0.44)
-0.082 0.042 -0.2
Balance sheet (—4) (0.18) (0.57) (0.67)
. 0.21 0.32 0.14
Fixed assets/assets(-1) (0.03) (0.03) (0.05)
-0.42 -0.015 0.03
3
Small*shock (0.07) (0.04) (0.86)
-0.21 -0.067
ASELIC (0.05) (0.03)
0.31
BNDES (0.0)
. 0.64 -0.03 -0.16
Sum of balance sheet coefficients (0.0) (0.02) (0.22)
DW 1.65 1.94 2.31
J statistic 0.9 0.41 9.36
Partial F 28.96 44.89 52.02
(0.0) (0.0) (0.0)
Sample 199404 to 2005Q4

Panel C. Dynamic Panel Random Effects Quartely Data Net Operational
Revenues to Total Assets

List of intruments:

— Equation (7): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (8): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock.

— Equation (9): fixed assets /assets (-1 to —4) Small*shock and BNDES ASELIC

Net operational revenue/ assets

Dependent variable (7) (8) (9)
Constant 0.52 LAl 041
i (0.02) (0.04) (0.04)
. -0.61 15.42 -0.16
(Net operational revenues /assets) (-1) (0.06) (0.04) (0.04)
0.031 -0.28 0.058
Balance sheet (-1) (0.02) (0.04) (0.13)
0.041 -0.17 0.41
Balance sheet(-2) (0.08) (0.03) (0.12)
-0.015 -0.0094 -0.56
Balance sheet(-3) (0.04) (0.05) (0.04)
-0.13 0.32 0.017
Balance sheet (—4) (0.08) (0.21) (0.19)
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. 0.05 0.42 -0.342
(Fixed assets /assets) (-1) (0.04) (0.03) (0.00)
-0.18 -0.66 -0.21
all*e
Small*shock (0.05) (0.04) (0.01)
-0.51 -0.05
ASELIC 0.08) 0.0)
0.41
sk -
BNDES*Small (0.04)
. -0.088 -0.15 -0.08
Sum of balance sheet coefficients (0.02) (0.02) (0.05)
DW 1.74 1.65 1.9
J statistic 0.64 0.12 1.53
. 64.55 44.51 69.43
Partial F (0.03) (0.0) (0.03)
Sample 199404 to 2005Q4

NOTES: Our sample period goes from the fourth quarter of 1994 to fourth quar-
ter of 2007. Our sample is composed of 291 non-financial public corporations and
102 private firms that disclose quarterly information. The information of the public
corporations comes from CVM, and the information of the private firms comes from
confidential information from SERASA and Gazeta Mercantil. We estimate all dy-
namic panels using GMM with random effects. We correct for heteroskedasticity and
autocorrelation in all estimations using the use the White period robust covariance
matrix. We use random effect for the cross section fixed effect and no period effect.
Panel A show the results of the estimation of the dynamics of the growth rate of in-
ventories to assets. Panel B show the results of the estimation of the dynamics of the
growth rate of short term debt. Panel C show the results of the estimation of the dy-
namics of the growth rate of operational revenues. Rate of operational revenues
lagged two periods. The list of instruments for each dynamics is specified in each
panel. We perform Haussman tests to verify the endogeneity of the regressors and
Partial F test to verify the weakness of our instruments. We use just identified in-
struments in all estimations. P-values are in parenthesis

and significant. In equation (1), coefficient is —0.41 (p-value,
0.03); while in equation (2) where we use the first difference
of the SELIC rate, the coefficient is -0.12 (p-value, 0.08). Fi-
nally, when we use the BNDES regressor SMALL, indicating
that the small firm has outstanding debt with BNDES, once
again the coefficient of small firms is negative and significant,
-0.022 (p-value, 0.04).

Panel B of table 5, presents the estimation of the dynamics
of long-term debt divided by total assets. As we can see the
small firms coefficient is negative and significant in all three
specifications. In equation (4), the coefficient is -0.42 (p-
value, 0.07), while in equation (5) is —0.015 (p-value, 0.04). Fi-
nally, in equation (6), we also observe that the coefficient is
negative and significant -0.067 (p-value, 0.03).
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Panel C of table 5, presents the estimation of the dynamics
of net operational revenues divided by total assets. For all
three specifications of small firms we see that the coefficient
is negative and significant. In equation (7), the coefficient is
-0.18 (p-value, 0.05), while in equation (8) is -0.66 (p-value,
0.04). Finally, in equation (9) the coefficient of small firms is
negative and significant, -0.21 (p-value, 0.0).

For the three variables whose dynamics we study —inventories
to total assets, net operational revenues to total assets and
long term debt to total assets— the results that we obtain with
the panel analysis seem to confirm the results obtained with
both the descriptive and non-structural analysis. The results
indicate that small and large public firms react very differ-
ently to monetary contractions. Small firms seem to be more
sensitive to these contractions than large firms.

We also do several other robustness exercises. We try dif-
ferent specifications; change the definition of the balance
sheet ratio (using coverage ratio defined as EBIT to interest
expenses);'” use other forms to correct for heteroskedasticity
and autocorrelation (White covariance matrix). Due to space
considerations, we do not report the results but they confirm
in general terms the previous ones.

The results seem to indicate a relevant asymmetry in the
reaction of small and large firms to monetary contractions.
This asymmetry reflects different access capacity to the finan-
cial markets of corporations in Brazil. Large public firms hav-
ing more access have more financing alternatives than small
firms, therefore, are able to suffer less discontinuity in terms
of investment, revenues and short term financing.

19 EBIT is earnings before interest and taxes.
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We repeat the exercises above with individual data for private
firms with end of the year financial statements. Considering
the fact that our database has only yearly information of pri-
vate firms we have to change slightly our previous definition
of monetary contractions. We consider a monetary contrac-
tion in a certain year if it occurred in the four previous quar-
ters. Therefore, for the following exercise only three years
presented monetary contractions. These are 1998, 1999 and
2002.%° Panels A, B and C of table 6 show the results of the es-
timation of the dynamics of inventories to total assets, long-
term debt to total assets and net operational revenues to total
assets.?! As it is evident, the coefficient of small firms is sig-
nificant and has the expected negative sign in the great ma-
jority of the small firms specifications.

In panel A of table 6, we estimate the dynamics of invento-
ries divided by total assets. In equation (1), coefficient is —
0.61 (p-value, 0.02), while in equation (2) where we include
the ratio of revenues minus inventories scaled by assets, the
coefficient is —0.31 (p-value, 0.02).

In panel B of table 6, we estimate the dynamics of long-
term debt. As we can see the small firms coefficient is negative
and significant in all three specifications. In equation (3), the
coefficient is —1.72 (p-value, 0.03), while in equation (4) in
which we interact the SMALL dummy with one lag of the de-
pendent variable is -0.71 (p-value, 0.03).

In panel C of table 6, we estimate the dynamics of net op-
erational revenues divided by total assets. For all three speci-
fications of small firms we see that the coefficient is negative
and significant. In equation (5), the coefficient is -0.42 (p-value,

* We are sure of how long are the lags of monetary policy. Changing to
two or three quarters does not alter our results. We also do not have infor-
mation about if the firms had financing from the BNDES during our sample
period.

*! We use robust standard errors in our regressions to correct for auto-
correlation and heteroskedasticity.
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0.0), while in equation (6) in which we interact the small

dummy with one lag of the dependent variable the coefficient
is =0.11 (p-value, 0.09).

TABLE 6. DYNAMIC PANEL WITH RANDOM EFFECTS: SMALL AND LARGE
PRIVATE FIRMS WITH END OF THE YEAR INFORMATION. GMM WITH RAN-
DOM EFFECTS

Panel A. Inventories to Total Assets

— List of instruments:
— Equation (1): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.
— Equation (2): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.

Inventories/assets
Dependent variable (1) (2)
Constant 0.42 2.83
onstan (0.25) (0.04)
0.74 0.48
Balance sheet (-1) (0.06) (0.34)
(Fixed assets /assets) (-1) 0.86 0.41
(0.06) (0.02)
Small*shock -0.61 -0.31
(0.02) (0.02)
. -1.61
Inventories /assets) (-1
( / ) (-1) (0.06)
DW 1.21 1.44
J statistic 0 0
88.43 76.74
Partial F
artia (0.00) (0.00)
Sample 1997Q4 to 2007Q4 1997Q4 to 2007Q4
Panel B. Longterm Debt to Total Assets
List of intruments:
— Equation (3): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.
— Equation (4): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.
Inventories/assets
Dependent variable (3) 4)
Constant 1.62 7.53
(0.32) (0.53)
0.14 0.41
Balance sheet (-1) (0.04) (0.23)
(Fixed assets /assets) (-1) 0.42 0.46
(0.06) (0.03)
Small*shock -1.72 -0.71
(0.03) (0.03)
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(Long term debt /assets) (1) (7000422)
DW 1.61 3.08
] statistic 0 0
56.43 94.89
Partial F
arta (0.00) (0.00)
Sample 1997Q4 to 2007Q4 1997Q4 to 2007Q4

Panel C. Net Operational Revenues to Total Assets
List of intruments:
— Equation (5): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.
— Equation (6): fixed assets /assets (-1 to —4) Small.

Inventories/assets
Dependent variable (5) (6)
Constant 0.21 1.22
(0.09) -0.17
0.4 0.1
Balance sheet (-1) (0.0Z) 70.229
(Fixed assets /assets) (-1) 0.73 0.95
(0.08) (0.22)
Small *shock ~0.42 ~0.11
(0.00) (0.09)
(Net operational revenues / -0.45
assets) (-1) (0.03)
DW 1.71 1.84
] statistic 0 0
48.53 50.23
Partial F
artia (0.00) (0.00)
Sample 1997: 2004 1997: 2004

NOTES: Our sample period goes from 1997 to 2007. Our sample is composed by
4,797 private firms with yearly information. The balance sheet information of the
private firms comes from SERASA and Gazeta Mercantil. We estimate all dynamic
panels using GMM with random effects. We correct for heteroskedasticity and auto-
correlation in all estimations using the White period robust covariance matrix. We
use random effects and no period effect. Panel A shows the results of the estimation
of the dynamics of the growth rate of inventories to assets. Panel B shows the results
of the estimation of the dynamics of the growth rate of short-term debt. Panel C
shows the results of the estimation of the dynamics of the growth rate of operational
revenues. The list of instruments for each dynamics is specified below. We perform
Haussman tests to verify the endogeneity of the regressors and a Partial F test to ver-
ify the weakness of our instruments. We use just identified instruments in all estima-
tions. P-values are in parenthesis
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In all regressions presented above both with aggregated
and disaggregated data of firms with quarterly or only end of
the year financial statements, the marginal effect of being
small is negative and significant. Therefore, small firms seem
to be much more sensitive to monetary contractions than
their public counterparts.
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This paper investigates the balance sheet explanation of the
monetary transmission mechanism in Brazil. We look at how
small and large firms in Brazil react to monetary contractions.

Our results indicate that small firms are much more sensi-
tive to monetary contractions than large firms. The results are
robust to several different econometric techniques, both
structural and non-structural analyses, several different speci-
fications and different sample periods.

The results seem to indicate that small firms have more dif-
ficulty in accessing the financial markets than large public
firms. This creates asymmetries in their responses to mone-
tary policy. These differences in access have many possible
reasons. Some have to do with a bankruptcy legislation that
makes it difficult for creditors to size the assets of firms; oth-
ers are related to high spreads that are still prevalent in Bra-
zil; another reason as well may be related to a segmented
credit market, where long term financing basically comes
from BNDES and is much easier for large firms, which meet
the necessary requisites for the loans than for small firms.
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