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RESUMO

O principal objetivo deste trabalho foi investigar evidéncias empiricas a respeito da
eficacia do crédito como canal de transmissao de politica monetaria no Brasil para o periodo de
2002 a 2012, no qual a proporcao do crédito em relagdo ao PIB cresceu substancialmente. A
estratégia de identificacdo da demanda e da oferta de crédito foi por meio de choques no volume
real de crédito e na taxa de juros de mercado, respectivamente. Para cumprir o propoésito da
pesquisa utilizou-se séries temporais em diferentes modelos VAR’s e analisou-se as fungoes
impulso-resposta e a decomposicdo da variancia dos erros. Analisou-se também a resposta de
algumas variaveis do balancete do bancos (titulos e depdsitos bancérios) e do spread a um
aperto na politica monetaria, identificado por um choque na taxa Selic. Os resultados indicaram
a coexisténcia do tradicional canal da taxa de juros com o canal do crédito bancario. Assim,
dado que as evidéncias sao favoraveis ao canal do crédito, € aconselhavel que as autoridades
monetérias deem maior atenc¢do aos efeitos da politica monetaria sobre o spread e sobre o nivel
da taxa de juros de mercado, uma vez que o efeito da politica monetéria sobre essas variaveis,

isto é, sobre a oferta de crédito, potencializa a resposta da economia real.

Palavras-chave: Mecanismos de Transmissdo de Politica Monetéaria, Canal do Crédito
Bancério, Estratégia de Identificacdo da Oferta e da Demanda do Crédito Bancario.



ABSTRACT

The main objective of this study was to investigate empirical evidence about the
effectiveness of the credit as a monetary policy transmission channel in Brazil for the period
2002-2012, in which the ratio of credit to GDP has grown substantially. The demand
identification strategy and credit supply was by shocks in the real volume of credit and market
interest rates, respectively. To fulfill the purpose of research used in different time series models
VARs and analyzed impulse response functions and the decomposition of the variance of errors.
It also examined the response of some banks in the balance sheet variables (securities and bank
deposits) and spread to a tightening in monetary policy, identified by a shock in the Selic rate.
The results indicated the coexistence of traditional channel of interest rate with the bank credit
channel. Thus, since the evidence is favorable to the credit channel, it is advisable that the
monetary authorities give more attention to the effects of monetary policy on the spread and the
level of market interest rates, since the effect of monetary policy on these variables, that is, on
the supply of credit, enhances the response of the real economy.

Keywords: Monetary Policy Transmission Mechanisms, Channel Bank Credit, offer

identification strategy and the demand for bank credit.
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INTRODUCAO

Desde a ascensdo e consolidacdo das teorias e politicas macroecondmicas de cunho
neoliberal na década de 1990, que advogam o término do intervencionismo do Estado na
economia, a politica monetaria vem ganhando maior relevancia como instrumento de
estabilizacdo do produto e da inflagdo em detrimento da politica fiscal. Segundo Mishkin
(1995), a perda de credibilidade da politica fiscal deve-se, em parte, a preocupacdo com 0s
déficits orcamentarios elevados e persistentes e parte pelas ddvidas sobre a capacidade do
sistema politico de tomar decisbes sobre gastos e tributacdo de uma forma oportuna para

alcancar os resultados desejaveis de estabilizacdo do produto e dos precos.

No entanto, a politica monetaria, apesar de ser uma ferramenta poderosa, pode gerar
resultados inesperados ou indesejados. Portanto, para se obter sucesso nas politicas monetéarias
e evitar equivocos na sua aplicacdo, as autoridades monetarias devem conhecer o tempo de
resposta — timing — e os efeitos de suas acdes (MISHKIN, 1995). Com efeito, a partir da década
de 1990, as pesquisas no campo da politica econdmica monetaria, antes centradas na existéncia
ou ndo de efeitos dessa politica sobre a economia real, vem avangando no sentido de
compreender 0s mecanismos através dos quais a politica monetaria afeta as variaveis reais da
economia (consumo, investimentos e demanda agregada). Tais mecanismos sao conhecidos

como canais de transmissdo de politica monetaria.

A discussdo a respeito dos canais de transmissao de politica monetaria teve como marco
o simposio “The Monetary Transmission Mechanism”, realizado em 1995. Os artigos
decorrentes desse evento!, publicados no “Journal of Economic Perspectives” no mesmo ano,
apontaram que os principais canais de transmissdo da politica monetéaria sdo: o canal da taxa de
juros ou canal da moeda, o canal da taxa de cAmbio, o canal de preco de ativos? (a teoria q de
Tobin e o canal da riqueza) e o canal do crédito. Os trés primeiros sdo 0s mecanismos mais
tradicionais na literatura econdmica, enquanto que o ultimo apresenta uma abordagem néo

convencional de transmissdo de politica monetaria.

Dentre os canais tradicionais, o canal da taxa de juros é o mais importante, visto que, de
acordo com Mishkin (1995), por mais de 50 anos esse foi o principal meio de transmisséo de

politica monetaria abordado nos estudos referentes ao tema, posto que € o mecanismo implicito

1 Os artigos apresentados no simpdsio “The Monetary Transmission Mechanism”, foram os estudos realizados
por: Bernanke e Gertler (1995), Meltzer (1995), Mishkin (1995), Obstfeld e Rogoff (1995) e Taylor (1995).
2 Qutros ativos além da taxa de cambio e de juros.
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nas analises Keynesianas, sendo abordado no conhecido modelo I1S-LM sistematizado por
Hicks (1937). No entanto, a dificuldade do canal da taxa de juros e das demais teorias
convencionais para explicar, de forma satisfatoria, a ligacdo entre os efeitos que as alteracbes
na taxa de juros tém sobre as varidveis reais fez com que o canal de crédito ganhasse relevancia
(BERNANKE e GERTLER, 1995). Bernanke e Gertler (1995) referem-se a essa lacuna nos

modelos tradicionais como “caixa preta”.

De acordo com Peek e Rosengren (2013), as pesquisas sobre o canal do crédito foram
motivadas, em grande medida, para explicar a razao pela qual os choques de politica monetaria
tém efeitos relativamente pequenos sobre as taxa de juros reais de longo prazo, mas sobre a
demanda agregada os efeitos apresentam-se significativamente maiores. Ademais,
acontecimentos recentes, como a crise do subprime em 2008, também aumentaram a

necessidade de pesquisar mais sobre o canal do crédito.

A abordagem do canal de crédito se subdivide na andlise do canal de crédito amplo
(também conhecido como canal do balanco patrimonial) e na anélise do canal de empréstimos
bancérios. O presente trabalho ird se pautar no canal de empréstimos bancarios, visto que esse
canal vem ganhando relevancia na literatura econdémica do Brasil devido ao aumento da razdo
crédito/Produto Interno Bruto (PIB) apds a implantagdo do regime de Metas de Inflagcdo. De
acordo com dados do Banco Central do Brasil (BCB), no periodo compreendido entre janeiro
de 2002 e dezembro de 2012 a proporcao do crédito bancéario em relagdo ao PIB mais do que

dobrou, ao passar de 25,7% para 53,5%, respectivamente (aumento de 27,8 pontos percentuais).

Apesar do numero de pesquisas empiricas a respeito da operacionalidade do canal do
crédito terem aumentado nas duas Ultimas décadas, as evidéncias ainda carecem de consenso,
pois os resultados dos estudos séo conflitantes. No centro da controvérsia esta a dificuldade de
isolar os movimentos da oferta de empréstimos daqueles causados pela demanda de
empréstimos, pois, para que o canal do crédito esteja ativo € necessario que a politica monetaria
afete a oferta de créedito, caso contrario, se apenas a demanda for afetada, 0 mecanismo em
funcionamento seria o canal da taxa de juros. A dificuldade em identificar corretamente a oferta
de crédito reside no fato de que o volume de crédito concedido responde também a demanda

por tais recursos.

Sendo assim, a presente pesquisa busca fornecer subsidios para o maior entendimento a
respeito dos mecanismos de transmissao da politica monetaria via canal de crédito bancario na
economia brasileira apos a implantacdo do Regime de Metas de inflacdo. O periodo escolhido

para a analise, janeiro de 2002 a dezembro de 2012, exclui 0s anos 1990 porque, de acordo com
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Carneiro, Salles e Wu (2006), até meados dessa década, a alta inflagdo no Brasil apresentou-se
como obstaculo para a transmissdo da politica monetaria via canal do crédito. A elevada
variabilidade da taxa de inflacdo nesse periodo gerou uma grande instabilidade das taxas de
juros reais, o0 que paralisou 0 mercado de crédito bancario. Ainda ap6s a ado¢do do Plano Real,
que reduziu a variancia da inflacdo, a variabilidade das taxas reais de juros permaneceu elevada.
De acordo com os autores, isso ocorreu devido ao uso da politica monetaria com a finalidade
de impedir que sucessivos choques de oferta de moeda desorganizassem o esforco de
construcdo de um ambiente de baixa inflacdo. O resultado dessa politica foi uma proporcao

Creédito Privado/ PIB praticamente constante ao longo de todo o periodo do Plano Real.

Para cumprir o proposito da pesquisa, este trabalho esta dividido em quatro capitulos.
No primeiro capitulo estdo apresentados os fundamentos tedricos referente as abordagens do
canal do crédito (o canal de crédito amplo e o canal de empréstimos bancarios), bem como a
contribuicdo da escola de pensamento pds-Keynesiana para o entendimento dos efeitos de uma
mudanga na politica monetéria sobre a economia real. No segundo capitulo foi desenvolvida
uma revisdo de literatura empirica onde se apresenta os principais trabalhos que investigaram
esse canal, tanto para o Brasil quanto para outros paises. O terceiro capitulo foi destinado a
apresentacdo do desenvolvimento do mercado de crédito brasileiro do periodo em anélise e as
transformac6es estruturais do Sistema Financeiro Nacional iniciadas ap6s a adoc¢ao do Plano
Real em 1994, pois acredita-se que o entendimento dessas transformac@es é fundamental para
a compreensao das principais caracteristicas do setor bancério brasileiro, que, por sua vez, irdo

subsidiar a avaliacdo empirica do canal de empréstimos bancarios exposto no capitulo quatro.

Na andlise empirica do canal de empréstimos bancarios, a principal preocupacdo foi
isolar de forma satisfatdria os movimentos de oferta de crédito dos movimentos de demanda de
crédito. Visando suplantar essa dificuldade adotou-se 0 método proposto por Walsh e Wilcox
(1995) para a identificacdo desses eventos no mercado de crédito. Desse modo, valeu-se da
metodologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR) com base na decomposigédo de Cholesky para
a identificacdo de chogues de demanda e de oferta de crédito. A oferta de crédito foi interpretada
como inovagdes na taxa média de juros de mercado e a demanda de crédito foi identificada por
choques no volume de crédito. Realizou-se, também, uma andlise desagregada para 0s
mercados de credito para pessoa fisica e para pessoa juridica a fim de verificar qual mercado é
mais sensivel a choques de oferta de crédito. Em seguida, verificou-se o impacto que um aperto
de politica monetaria, identificada por um choque na taxa Selic, tem sobre algumas variaveis

do mercado de crédito (spread bancario, titulos, depdsitos a vista e depésitos bancarios).
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1. MECANISMOS DE TE{ANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA VIA CANAL
DO CREDITO - REVISAO DA LITERATURA

1.1 INTRODUCAO

Neste capitulo é apresentada uma revisdo de literatura tedrica relativa ao canal de
transmissao de politica monetéria via crédito (“visdo do crédito”), com maior énfase no canal
de empréstimos bancarios, o qual se constitui no objeto central do estudo. Todavia, precedendo
a exposicao tedrica do canal do credito, desenvolve-se um breve resgate tedrico a respeito do
canal da taxa de juros (“visdo da moeda”), apontando-se algumas consideracdes gerais e as
criticas realizadas a esse canal. Essa ultima abordagem contribui para a compreensdo da
ascensdo, nas Ultimas décadas, do canal do crédito na literatura econdmica empirica acerca do
tema em relacdo aos canais tradicionais, com destaque no que diz respeito ao canal da taxa de
juros. Em adicdo, faz-se referéncia as correntes do pensamento macroecondémico aos
respectivos mecanismos de transmissdo de politica monetaria apresentados e, por fim,

acrescenta-se a contribuicdo da corrente pds-keynesiana para o debate.

1.2 CANAL DA TAXA DE JUROS (VISAO DA MOEDA): CONSIDERACOES GERAIS E
CRITICAS A ESSA VISAO

O canal tradicional da taxa de juros, embasado no modelo I1S-LM formalizado por Hicks
(1937) — componente da escola de pensamento econdémico dos velhos Keynesianos (ou, sintese

neoclassica) —, considera as seguintes hipoteses:

)] Existem apenas dois ativos na economia, moeda e titulos, os quais sdo
considerados substitutos perfeitos para os tomadores de empréstimos (KASHYAP e STEIN,
1993);

i) O comportamento das variaveis reais sdo independentes da estrutura financeira
das firmas, isto é, as condi¢des do mercado financeiro e do crédito ndo afetam o lado real da
economia (MODIGLIANI e MILLER, 1958). Os bancos representam apenas um canal pelo
qual os bancos centrais utilizam para realizarem a operagdo de troca de titulos por moeda
(KASHYAP e STEIN, 1997). Nessa visdo, segundo Denardin (2007), os bancos atuam apenas
no lado das obrigacGes (passivo) de seus balancos patrimoniais, tendo apenas a fungéo de criar
moeda (fiduciaria) ao emitir depdsitos. No lado do ativo do balango os bancos néo exercem

nenhuma funcéo especial;
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iii)  Os precos e salarios sdo rigidos no curto e médio prazo. Os novos Keynesianos
desenvolveram duas teorias para explicar esta hipétese, a teoria de Custos de Menu e a teoria
de Salario Eficiéncia (TAYLOR, 1984). A primeira indica que 0s custos administrativos,
conhecidos como custos de menu, decorrentes de reajustes de precos (custos de rotulagem,
impressao, publicidade e operacionais) seriam superiores aos eventuais ganhos de altera-los.
Dessa forma, os comerciantes e produtores mantém seus precos fixos até que a diferenca entre
0 preco 6timo e o preco atual seja superior a esses custos. A segunda, teoria de Salario de
Eficiéncia, defende que manter os salarios acima do nivel de mercado aumenta a produtividade
do trabalhador. Com um alto salério, o trabalhador ir4 se alimentar melhor e o custo de
oportunidade de perder o emprego vai ser alto, fazendo-o se esforcar mais. Esses e outros

motivos fazem com que a produtividade da méo-de-obra aumente.

Dadas as principais caracteristicas do canal da taxa de juros, apresenta-se a seguir uma
esquematizacao desse canal, apresentada por Mishkin (1995), dos efeitos que uma mudanca na
taxa de juros nominal de curto prazo, induzida pela autoridade monetéria, exerce sobre a

demanda agregada e o produto real por meio de uma politica contracionista.

Considerando uma demanda por moeda fixa, uma reducdo da oferta de moeda (M)
diminui a liquidez da economia e provoca aumento da taxa de juros nominal (i1) de equilibrio
de curto prazo no mercado monetéario. Devido as rigidezes de curto e médio prazo dos pregos e
salarios, 0 aumento da taxa de juros nominal conduz a um aumento da taxa de juros real (r1).
O aumento na taxa de juros real eleva o custo de capital e, por conseguinte, afeta (contrai) o
investimento produtivo das empresas (I]), gerando a reducdo da demanda agregada e queda do

produto (Y ]). Esquematicamente, tem-se:
M|—-i11—>1r1—1]—-Y].

A Figura 1 apresenta graficamente o desencadeamento de efeitos de uma politica
monetaria contracionista com base no modelo IS-LM. Nota-se que uma contracdo da oferta de
moeda desloca a LM para a esquerda (LM — LM’), de modo que a taxa de juros de curto prazo
aumenta (i — i) e a renda reduz (Y — Y”). No longo prazo, no entanto, os precos e salarios se
ajustam as mudancas na politica econdmica, e 0 produto real e a taxa de juros real retornam ao

equilibrio.
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Figura 1 — Efeitos de uma Politica Monetaria Restritiva no modelo I1S-LM

e LM
I**
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Fonte: Freixas e Rochet (1997) apud Denardin (2007).

No que se refere a visdo de Keynes, embora tenha enfatizado esse canal como sendo
resultante das decisfes de investimento das empresas, pesquisas posteriores reconheceram que
decisdes em relacdo a compra de imdveis e de bens duraveis também sdo decisdes de
investimento (MISHKIN, 1995).

Ademais, com base no modelo de consumo intertemporal, um aumento na taxa de juros
faz com que os agentes adiem seu consumo e poupem mais no presente, iSSo porque € mais
benéfico adquirir ativos que oferecem rendimentos financeiros em vez de dispenderem com
bens e servigcos. Desse modo, politicas monetarias contracionistas também reduzem o gasto das

familias e contribuem para o arrefecimento do nivel de atividade (FISHER, 1930).

Outra visdo importante que contribui para a compreensdao do mecanismo de transmissao
de politica monetaria via taxa de juros foi tratada por Taylor (1995). Sua analise da maior énfase
aos precos estabelecidos no mercado financeiro, como taxas de cdmbio, taxas de juros de curto
prazo e taxas de juros de longo prazo e ndo nos ativos presentes neste mercado (base monetéria,
crédito bancario, oferta de titulos do governo). O mesmo afirma que, em termos teoricos, €
dificil determinar qual das taxas de juros consideradas tem um efeito maior sobre o0 consumo e
investimento. No entanto, existe um consenso de que para decisdes de investimento deve-se

levar em consideracdo fatores de longo prazo. Logo, a taxa de juros de longo prazo deve ser a
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variavel mais relevante para esta finalidade, porém a taxa de juros a qual o banco central tem

controle é a taxa nominal de juros de curto prazo.?

Ainda de acordo com Taylor (1995), a taxa de juros de longo prazo vai ser determinada
pela expectativa dos agentes em relacdo a média ponderada das taxas futuras de curto prazo.
Esse processo ocorre da seguinte forma: considerando expectativas racionais dos agentes
econdmicos e, rigidez de precos e salarios no curto prazo, se o banco central elevar a taxa de
juros nominal de curto prazo a fim de reduzir, evitar ou, controlar a inflagdo, tal alteracéo
implicara no aumento da taxa de juros real de curto prazo, causando um aumento das
expectativas dos agentes quanto ao nivel da taxa de longo prazo sobre 0 movimento futuro da
taxa de curto prazo.

O canal da taxa de juros, no entanto, recebeu criticas de varios pesquisadores. Dentre
eles estdo: Meltzer (1995) e Bernanke e Gertler (1995). Segundo Meltzer (1995), as explicacdes
formuladas por Taylor (1995) e por Hicks (1937) para o canal de transmissdo de politica
monetaria sdo consideradas excessivamente restritivas e mecanicas. As falhas desse modelo

apontadas por Meltzer (1995) estdo descritas abaixo:

)] Negligencia o ajuste de estoques de ativos como novos investimentos na

acumulagéo de capital;

i) Ndo explica se a taxa de juros considerada no modelo é a taxa de curto prazo ou
a taxa de longo prazo, sendo que a primeira é considerada relevante para a demanda e a segunda

é fundamental para o investimento e acumulacdo de capital,

iii) N&o considera o papel dos intermediarios financeiros, a moeda seria a base

monetéria ou seria diretamente proporcional a base monetaria;

iv) Deixa em aberto se a moeda € substituta perfeita de outros ativos, incluindo

titulos e capital real.

V) Muitas das mudangas na taxa de juros de curto prazo sao distarbios transitorios
que ndo afetam as decisdes de gastos. O modelo I1S-LM néo distingue esses movimentos

transitérios de mudancas permanentes ou persistentes nos retornos nominais e reais.

A critica realizada por Bernanke e Gertler (1995) questiona a explicacdo sugerida por

estudiosos desse canal para a ligagdo entre mudancas na taxa de juros e os seus efeitos sobre as

3 No que diz respeito ao canal da taxa de cambio, além do estudo de Taylor (1995), pode-se mencionar a secdo
“The Exchange Rate Channel” do estudo de Mishkin (1995).
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variaveis reais ao levantar problemas omitidos na analise do modelo IS-LM. Os autores
argumentam que as anélises empiricas do canal de juros tém dificuldades para identificar efeitos
quantitativos da politica monetéaria sobre o custo de capital, e, assim, sobre a producdo. Eles
afirmam que os efeitos da politica monetaria sobre o lado real da economia apresentam
magnitudes muito maiores que as esperadas pela base tedrica do canal da taxa de juros, como
pode ser observado nestes quatro fatos basicos:

)} Apesar de um aperto na politica monetaria ndo antecipado normalmente produzir
efeitos transitorios sobre as taxas de juro, observa-se queda consistente do PIB real e do nivel

de precos;

i) A demanda final absorve o impacto inicial de um aperto monetério, caindo de
forma relativamente rapida ap6s uma mudanca na politica. A producdo segue a queda na
demanda, mas apenas com uma defasagem, o que implica aumento dos estoques no curto prazo.
No entanto, posteriormente, os estoques contraem refletindo um desinvestimento ocasionado,

em grande medida, pelo declinio do PIB;

iii)  As primeiras e mais acentuadas quedas na demanda final ocorrem nos

investimentos em imaoveis, seguidas pelos gastos em bens de consumo duraveis e ndo duraveis;

iv) O investimento privado reduz eventualmente em resposta a um aperto monetario,
mas com defasagem em relacdo as quedas nos gastos com habitacéo e bens de consumo e, com
maior defasagem ainda em relacdo ao declinio nas taxas de producdo e de juros.

Outra questdo levantada por Bernanke e Gertler (1995), que ndo € satisfatoriamente
explicada pelo mecanismo tradicional considerado, é a explicacdo de como a intensidade da
taxa de juros de curto prazo (que é a taxa de juros a qual o Banco Central tem controle) afeta
componentes da demanda agregada que sdo mais sensiveis a taxa de juros de longo prazo
(gastos em bens domeésticos, bens duraveis e em investimentos). Desse modo, Bernanke e
Gertler (1995) apresentam o canal de crédito, discutido a seguir, como sendo 0 mecanismo que
pode preencher as lacunas das teorias convencionais ao levar em consideracao particularidades
do mercado financeiro, como a informacao assimétrica no mercado de crédito (“visao do

crédito”).
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1.3 CANAL DO CREDITO OU VISAO DO CREDITO

Os novos-Keynesianos, diferentemente da visdao Keynesiana tradicional, assumem que
0s pre¢os sdo rigidos no curto prazo, o que implica que alterages na moeda provocam
flutuacBes de curto prazo em variaveis reais. A contribuicdo dessa escola para 0s mecanismos
de transmisséo de politica monetaria foi incorporar ao modelo IS-LM o canal do crédito (visdo

do crédito).

A visdo do crédito apresenta uma interpretacdo alternativa a respeito de como a taxa de
juros afeta o lado real da economia centrando-se no poder de influéncia que choques de politica
monetaria tém sobre o crédito. A despeito das criticas, Bernanke (1986) sugere que a moeda e
o crédito apresentam relevancias equivalentes na determinacdo do produto e que o canal de

crédito ndo substitui por completo o canal monetério tradicional.

O canal do crédito, em oposic¢do aos canais tradicionais, principalmente ao canal da taxa
de juros, estabelece que os mercados financeiros ndo consideram informacdo perfeita, pois
existem imperfeicdes significativas nesses mercados que acabam por interferir na transmissao
da politica monetéria e potencializam os efeitos desta na economia. Dada a incorporagdo dessas
imperfei¢Bes na analise dos mecanismos de transmissdo monetaria, a visdo do crédito apresenta
resultados consistentes com a realidade, o que difere dos modelos tradicionais. Estes Gltimos
apresentam resultados inconsistentes e viesados por ndo considerarem a existéncia de
informacdo incompleta (BERNANKE E GERTLER, 1995). Em adi¢do a este argumento,
Pacheco (2006) afirma que o canal do crédito ao levar em consideracdo a existéncia de
imperfeicdo de mercado se constitui em um mecanismo de transicdo mais completo se

comparado com os tradicionais®.

Com base na visao do crédito, a politica monetaria ndo afeta apenas a taxa de juros, mas
também o Prémio de Financiamento Externo (Spread), o qual contribui para explicar melhor a
interacdo entre alteracGes das taxas de juros e variaveis reais da economia. Esse prémio consiste
na diferenca de custos dos recursos captados externamente (emissao de titulos) e os custos dos
recursos gerados internamente (retengéo de lucros). A sua magnitude reflete as imperfei¢cdes do
mercado que surgem da relacéo existente entre a expectativa de retorno dos emprestadores e 0s

custos de capital com que se deparam os tomadores de empréstimo.

4 Na subsecdo 1.3.1 é discorrido acerca dessas imperfeicGes no mercado de crédito. Optou-se por apresentar essa
questdo em uma subsec¢do separada por questdes de didatica.
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Nesse sentido, uma mudanga na politica monetaria que aumenta ou diminui a taxa de
juros de open-market tende a alterar o prémio de financiamento externo para a mesma direcao.
Assim, o impacto direto da taxa de juros sobre o custo dos empréstimos e, consequentemente,
sobre os gastos reais e atividade real, € potencializado por mudancas no prémio de
financiamento externo (BERNANKE e GERTLER, 1995). Embora o tradicional canal da taxa
de juros para a transmissao da politica monetéria ainda permaneca intacto, essa capacidade do
canal do crédito em aumentar o impacto da politica monetaria sobre a economia tem Ihe
concedido maior credibilidade ao longo das ultimas duas décadas (PEEK e ROSENGREEN,
2013).

Para explicar como as agdes tomadas pelo banco central alteram o prémio de
financiamento externo e, por consequéncia, as condi¢cbes em que o crédito € negociado e
ofertado e seus efeitos na economia real, a anélise do canal do crédito é subdividida em dois
canais: o canal amplo do crédito (broad credit channel) ou canal de balan¢o patrimonial
(Balance sheet channel) e; o canal do empréstimo bancério (bank lending channel).

Segundo Souza-Sobrinho (2003, p. 12), o primeiro “¢ uma explicagdo mais geral do
canal do crédito, pois supde que todas as fontes de financiamento externas (incluindo o
empréstimo bancério) sdo substitutos imperfeitos para os fundos internos da firma (geracao de
caixa e lucros retidos)”. O segundo, ainda de acordo com Souza-Sobrinho (2003, p. 12), “¢ um
caso particular do canal amplo do crédito, pois enfatiza as implicaces de apenas uma fonte de
financiamento externo (a oferta de crédito bancario) para a transmissao de politica monetéria”.
Bernanke e Gertler (1995) argumentam que a existéncia do canal de balanco patrimonial esta
relativamente bem estabelecida entre os pesquisadores, ja o canal do empréstimo bancério é

mais controverso.

Antes de adentrar na explicacdo dos referidos canais faz-se necessario discorrer sobre a
existéncia de imperfeicdes no mercado de crédito — a principal suposicéo do canal de crédito —
e que esta fortemente relacionado com as mudangas no prémio de financiamento externo.
Assim, na subsecédo seguinte abordam-se as imperfei¢des no mercado de crédito e, em seguida,
sdo apresentadas subsec¢des acerca do canal amplo do crédito e canal do empréstimo bancario,

respectivamente.
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1.3.1 As Imperfeicbes no Mercado de Crédito

Carneiro, Salles e Wu (2006) afirmam que, em um mercado perfeito de crédito, a
deciséo de endividamento depende apenas dos retornos esperados dos investimentos. Assim,
investimentos produtivos seriam sempre financiados, e os pre¢os dos ativos refletiriam apenas
0 que ocorre no lado real da economia. No entanto, existe assimetria de informacao (assimetric
information) no mercado de crédito, que impede que ele funcione de forma perfeita e origina
problemas de selecdo adversa (adverse selection) e risco moral (moral hazard). A existéncia
dos problemas de selecéo adversa e risco moral tem como consequéncia o racionamento de
crédito. Alem desses problemas, existem também os efeitos Lock-in, que, além de provocarem

restricdo de oferta de crédito, também aumentam o custo do crédito para bons pagadores.

A assimetria de informacdo, como o proprio termo diz, é a desigualdade de informacéo
existente, na qual uma das partes negociantes dispde de conhecimento insuficiente sobre a
transacdo para tomar decisdes precisas. A dificuldade da tomada de deciséo por parte desses

agentes origina os problemas de selecéo adversa, risco moral e Lock-in.

O problema de selecdo adversa é criado pela informacgdo assimétrica antes que a
transag@o ocorra. No mercado financeiro ocorre quando os tomadores potenciais, que Sao 0s
mais provaveis de produzir um resultado indesejavel (adverso) — pois assumem empréstimos
sob quaisquer condicGes de custo de capital, o que, para os credores, reflete a intencdo de nao
honrar os compromissos assumidos, pois a magnitude da sua taxa de juros nao influencia na
sua decisdo —, sdo aqueles que mais ativamente buscam um empréstimo e, portanto, sdo 0s mais
provaveis de serem selecionados (ARKELOF, 1970). Nesse caso, a demanda por crédito ndo é
atendida, mesmo que os tomadores estejam realmente dispostos a pagar uma taxa de juros ou
exigéncias de garantia (colateral) maiores. O credor prefere racionar o crédito a aumentar a
taxa de juros porque a elevacéo desta a partir de um determinado ponto pode, simultaneamente,
expulsar do mercado os tomadores avessos ao risco e atrair 0S mais propensos, o que reduz o
retorno esperado do credor (STIGLITZ E WEISS, 1981).

No que diz respeito ao risco moral, trata-se do problema criado pela informacéo
assimétrica que possivelmente iria ocorrer, na visdo do emprestador, apds a transacdo ser
realizada. Esse risco seria 0 que o emprestador iria correr caso o tomador se aventurasse em
atividades indesejaveis e imorais do ponto de vista do emprestador, como projetos de
investimento excessivamente arriscados, e, portanto, com maiores probabilidades de fracasso,

reduzindo os ganhos esperados do credor. Um fator que poderia induzir essas atividades
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arriscadas por parte dos tomadores seria uma taxa de juros alta. Logo, os emprestadores optam
por ndo conceder o empréstimo em vez de aumentar a taxa de juros (MISHKIN, 1995;
STIGLITZ E WEISS, 1981).

Os efeitos Lock-in sdo consequéncias da assimetria de informacdo que se origina do
relacionamento entre uma firma e um banco. Essa assimetria de informacéo surge quando o
banco, ao longo dos anos, acumula mais informagdes que os demais competidores acerca de
um determinado cliente. Essa situacao se caracteriza como uma assimetria de informacéo entre
0s agentes de um mesmo lado do mercado, dando ao banco o0 monopdlio de informacéo acerca
do desempenho passado da firma. Assim, o banco pode se aproveitar da situacdo de monopolio
da informagdo ao obter um lucro extraordinario sobre os seus melhores clientes — que sdo
aqueles tomadores de crédito que tiveram projetos bem sucedidos ou que se mostraram bons
pagadores no passado — por meio de altas taxas de juros. Esse ganho adicional por parte dos
bancos deve-se ao custo que as firmas tém ao mudarem de banco, uma vez que os demais bancos
ndo conhecem a qualidade do seu crédito (SHARPE, 1990).

Ainda com relacdo aos efeitos lock-in, esses tém implicacdes importantes na economia
real ao funcionar como um mecanismo de propagacdo das crises financeiras, como sugeriu
Bernanke (1983) em seu estudo sobre a Grande Depressdo de 1929. Essa propagacao se daria
da seguinte forma: uma crise financeira (causada por um choque exdgeno de natureza monetéaria
ou ndo) que leve a faléncia de alguns bancos faz com que os clientes desses bancos percam a
oferta de crédito dos mesmos, €, consequentemente, demandem crédito de outros bancos. Estes
ultimos, por sua vez, por ndo terem informac6es aprofundadas a respeito desses clientes como
os antigos emprestadores dessas firmas tinham, poderdo conceder o crédito a uma taxa de juros
elevada. O custo maior do crédito para as firmas de baixo risco pode resultar em uma reducéo
dos niveis de investimento, causando uma contracdo do produto e do emprego. Esse processo
iria acarretar na faléncia de outras empresas culminando em uma recessdo/depressdo da

atividade econdmica, como ocorreu na Grande Depressdo na versdo de Bernanke (1983).

Em sintese, os problemas de sele¢do adversa e de risco moral tendem a interferir na
eficiéncia do mercado financeiro, em particular nas operac6es efetuadas no mercado de crédito,
uma vez que o credor opta por ndo conceder o crédito em vez de aumentar a taxa de juros, pois
o0 retorno esperado do empréstimo pode ser uma fungdo ndo-monotoénica da taxa de juros, o
resultado € um racionamento de crédito. No caso dos efeitos Lock-in, também h& um
racionamento do crédito, mas este é causado por um aumento da taxa de juros gerada pela

assimetria de informacao entre os agentes do mesmo lado do mercado (bancos), mesmo em um
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contexto que, no geral, ndo h& necessidade, tornando isso um fator de aprofundamento de uma

crise financeira originada de um choque externo.

Segundo Carneiro, Salles e Wu (2006), as imperfei¢cbes no mercado de crédito exercem
efeitos sobre o prémio de financiamento externo (spread) e, consequentemente, sobre o volume
de créditos, funcionando como uma espécie de “multiplicador financeiro” de choques sobre a

demanda agregada, investimentos e produto.

1.3.2 O Canal Amplo de Crédito (Broad Credit Channel) ou Canal de Balango Patrimonial
(Balance Sheet Channel)

O canal amplo de crédito leva em consideracdo todas as fontes externas de
financiamento, conferindo relevancia equivalente para todas as formas de crédito ofertadas pelo
mercado, inclusive empréstimos bancarios. Além disso, todas as fontes externas de
financiamento séo consideradas substitutas imperfeitas as fontes internas de fundos das firmas.
Esse mecanismo de transmissdo de politica monetéria também é chamado “canal do balango
patrimonial”, pois concentra sua analise nos efeitos da politica monetaria sobre o balanco
patrimonial dos mutuarios e 0s impactos sobre o prémio de financiamento externo por eles
enfrentados (DENARDIN, 2007).

O prémio de financiamento externo tem o objetivo de compensar os credores pelo custo
relacionado a avaliagdo dos projetos de investimento, no monitoramento dos tomadores de
empréstimos e na cobranca de resultados (BERNANKE E GERTLER, 1995). Dessa forma, o
prémio de financiamento externo se relaciona inversamente com o patriménio liquido do
mutuario, isto €, quanto menor for o valor do patriménio liquido do tomador de empréstimo
(dado pela soma de seus ativos liquidos e garantias — colaterais — comercializaveis) maior sera
a assimetria de informacdo e, dessa forma, maior devera ser o prémio de financiamento externo
a ele embutido (DENARDIN, 2007).

Analogamente, uma boa posicao financeira (com maior patrimonio liquido) tornaria o
tomador menos propenso a ter conflitos de interesses com o credor, seja por sua capacidade de
auto-financiar uma parcela maior de seu projeto de investimento, seja por oferecer mais
garantias comercializaveis na emissdo de novas dividas ou para assegurar 0 pagamento do
empréstimo. Nesse caso, a assimetria de informacdo seria menor e 0 seu prémio de
financiamento externo seria reduzido (DENARDIN, 2007).
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Carneiro, Salles e Wu (2006) chamam a atencdo para o custo social que resulta na
exigéncia de garantias, que ocorre quando, por exemplo, um banco opta por financiar um
individuo que queira abrir a sua terceira firma, dado que este pode oferecer outras duas como
garantia, em vez de financiar um desempregado que gqueira montar sua primeira empresa, mas
que ndo possua o colateral exigido (mesmo que o empreendimento do desempregado apresente

um maior retorno e um menor risco esperados).

Ainda segundo Carneiro, Salles e Wu (2006), choques que afetam, de maneira negativa,
0 balanco patrimonial das empresas, seja pelo lado do ativo (por exemplo, reducéo no nivel de
vendas, quedas nos precgos dos ativos que fazem parte do portfolio das empresas etc.), seja pelo
lado do passivo (aumentos na taxa de juros, caso a empresa possua dividas que paguem juros
pos-fixados, ou desvalorizacBes cambiais, caso a empresa possua dividas em doélar), podem
levar a em perdas de acesso a fundos necessarios a realizacao de investimentos por parte das

firmas.

Assim, o canal de balango patrimonial da politica monetéaria surge do fato de que
mudancas na politica afetam ndo somente as taxas de juro de mercado, mas também afetam o
balanco patrimonial dos mutuérios, isto €, a situacdo financeira destes, tanto direta como
indiretamente. A situacdo financeira dos mutuarios, por sua vez, influenciam no prémio de
financiamento externo, nas condi¢cdes em que 0s empréstimos sdo ofertados e no volume de
crédito ofertado. Uma politica monetaria restritiva afetaria diretamente o balango patrimonial
dos mutuarios por meio de dois aspectos, via efeitos da taxa de juros sobre o fluxo de caixa e,
via preco dos ativos (BERNANKE E GERTLER, 1995).

No primeiro caso, 0 aumento das taxas de juros associado a um aperto da politica
monetéria (M]) eleva diretamente as despesas com juros (it) na medida em que os mutuarios
tém dividas pendentes de curto prazo e dividas contratadas a taxas flutuantes, deteriorando a
salde da empresa ao impactar negativamente o fluxo de caixa do mutuario (FC|) e, por
conseguinte, reduzindo a sua capacidade de pagamento. Isso enfraquece a sua posicdo
financeira devido aos problemas de selecdo adversa e risco moral que irdo aumentar (SAT&
RM1) (MISHKIN, 1996). A intensificacdo desses problemas ocasionard a reducao de recursos
a disposicéo de tomadores de empréstimos (Re]) por parte dos emprestadores, o que afetara
negativamente a demanda agregada, reduzindo o investimento (I]) e 0 produto da economia

(Y]). Esquematicamente tem-Se:

M| —» i1 - FC| - SAT{& RM1T —-Re| - 1] - Y]
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No segundo caso, o0 aumento das taxas de juros (if) reduz os pregos dos ativos (Pa|),
inclusive das garantias oferecidas pelo mutuério aos emprestadores, o que acaba por
comprometer o valor liquido destes. Esse processo aumenta o risco do ndo pagamento do
crédito, uma vez que um baixo colateral intensifica o problema de “selegdo adversa” (SAT) e
a reducdo do patriménio liquido dos tomadores de empréstimos 0s incentiva a se engajarem em
projetos de investimentos arriscados, o que eleva o problema de “risco moral” (RM1)
(MISHKIN, 1996). Por conseguinte, a oferta de empréstimo bancario contrai (Eb|), o que reduz
a demanda agregada em razdo da reducdo dos investimento das empresas (1) e dos gastos em

bens de consumo duraveis (C|) levando a redugdo do produto da economia (Y ).
M| — i — Pa| — SA1& RM? - Eb| > 1| e C|— Y]

Além das duas formas citadas anteriormente pela qual age o canal de balanco
patrimonial, Bernanke e Gertler (1995) afirmam que a politica monetéaria afeta de forma indireta
a situagdo financeira do mutuario alterando o consumo. No caso de uma politica monetéaria
restritiva que reduz os empréstimos bancérios, ocorre um declinio dos gastos com bens duraveis
e habitacéo dos consumidores que ndo tem acesso a fontes alternativas de crédito. Similarmente,
um aumento da taxa de juros causa uma deterioracdo no balanco patrimonial das familias

afetando os seus fluxos de caixa, comprometendo assim, as suas decisdes de consumo.

Ademais, segundo Mishkin (1996), uma reducdo do fluxo de caixa promovida por um
aumento da taxa de juros pode aumentar as expectativas dos agentes em relacdo a eventuais
dificuldades financeiras (DF1), o que aumenta as preferéncias desses agentes por ativos liquidos
(moedas, titulos e agdes) (AL?T), isto &, ativos de facil comercializacdo, e reduz a demanda por
ativos iliquidos (bens de consumo duraveis e moradia) (AI]), o que leva a contracdo do
investimento (I|) €, como consequéncia, ocorre um arrefecimento do produto agregado (Y).
Esse mecanismo via liquidez dos ativos pode ser considerado um subgrupo do canal de balango

de pagamentos. Esquematicamente tem-se:
M| - it - DF| - ALT - Al| - 1| - Y]

A teoria de divida-deflacdo proposta por Fisher (1933), aponta outra abordagem para
compreender o canal do balanco patrimonial por meio dos efeitos da politica monetéria sobre o
nivel geral de pregos. Segundo esse autor, uma politica monetaria contracionista (M|) pode
provocar uma retracao nao antecipada do nivel de pregos (P|). Considerando que o pagamentos
das dividas s@o contratualmente fixadas em termos nominais, um declinio ndo antecipado do

nivel de precos aumenta o valor das dividas em temos reais, mas ndo aumenta o valor dos ativos
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da firma na mesma proporcéo, o que reduz o valor liquido dos tomadores de empréstimo
levando a um declinio da riqueza liquida (RL]), em termos reais. Isso intensifica os problemas
informacionais de risco moral ¢ de selegdo adversa (SA1& RMYT), contraindo a oferta de

empréstimos (EB|) levando a queda da produto agregado (Y ]). Esquematicamente fica:
M|—it—P|—>RL|—>SA1& RM1— EB|— Y|

Oliner e Rudebuch (1996) analisam o impacto da politica monetaria sobre o custo dos
fundos externos (crédito) e seus efeitos sobre as decisGes de investimento a partir de uma
formalizacdo do canal do crédito e com o auxilio da Figura 2, que apresenta o canal do balango
patrimonial. Neste, S; representa o custo dos fundos, em que F refere-se ao montante dos fundos
internos das firmas. O custo dos fundos internos representado por r; é dado pela soma r/;+ ¢
, onde r/; representa a taxa de juros livres de risco, que é o instrumento de politica monetaria
, € ¢ representa o risco ajustado para a firma especifica. Em mercados de capitais perfeitos,
isto €, livres de problemas de informacéo (risco moral e sele¢do adversa), os fundos externos —
que representam a fonte marginal de financiamento quando os investimentos (1) sdo superiores
aos fundos internos (F)® — podem ter um custo igual ao dos fundos internos 4, tornando a sua

oferta perfeitamente elastica.

Figura 2 — Canal do Balanco Patrimonial: Efeitos da Politica Monetaria

Custo de
Fundos (r)
2
K — . P e
Fundos D
Internos L !
- :
1]
F o214 I Investimentos (1)

Fonte: Oliner e Rudebuch (1996, p. 5).

Ainda segundo Oliner e Rudebuch (1996), em um ambiente que exista assimetria de

informacgdo entre credores e mutuarios, vai haver o problema de risco moral, e, como

® Fundos externos (B) = Investimento (1) — Fundos internos (F).
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consequéncia, esse risco aumenta o custo dos fundos externos, que vai se tornar maior que ry,
por meio um prémio denotado por 2 . A magnitude do prémio £2 depende de dois fatores: i)
Volume financiado (fundos externos (B)) — o £ é uma funcéo crescente do volume financiado,
pois quanto maior a divida maior sera o risco moral que o emprestador devera enfrentar; ii)
Taxa de juros livre de riscos (r/;) — 0 2 é uma funcéo crescente do volume financiado também
porque, em parte, quanto maior a taxa r/,, menor serd as garantias exigidas aos mutuarios,
aumentando assim o risco moral. Dessa forma, a funcao do prémio de financiamento externo €

dada pela seguinte equacao:
2=0@B,r17) (1)

onde ambas as varidveis explicativas possuem correlacdo positiva com £, isto é:

aQ ~0e aQ
0B oa rfy

> (). (2)

A dependéncia de £ da taxa de juros livre de risco implica que imperfei¢cdes do mercado
de crédito podem agir para expandir os efeitos dos choques monetarios, o que representa a
esséncia do amplo canal de crédito. Como denotado na Figura 2, um aumento da taxa livre de

risco aumenta o custo dos fundos externos por

07"1 a0
arf  arl (3)

onde o0 segundo termo € o efeito expansdo. Um aumento na taxa livre de risco (r/,), provocado
pelo efeito de expansdo, desloca o custo dos fundos de S; para S,, e 0 investimento cai de I;
para I,. A queda do investimento é amplificado pelo aumento do prémio de fundos externos,
que faz com que o novo custo dos fundos seja S, em vez de S,’. Dessa forma, ap6s uma
contragdo monetéria, o custo de financiamento externo aumenta mais que proporcionalmente
em relagcdo a um aumento no custo de financiamento interno. Como resultado, na viséo do
amplo canal de crédito, a correlacdo entre investimento e fundos internos em periodos de aperto
monetario € maior que em periodos normais devido a intensificagdo da assimetria de
informacdo. A curva de demanda por investimento e a oferta de fundos sdo expressas da

seguinte forma:
(demanda) r = v — kl 4)

(oferta) r=nr+ QB,rHN=r+¢+Ar"HU - F), (5)
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onde 2 (B,v/) =Ar/B, B = (I — F) e 0s parametros K, A e v s&0 maiores do que zero. Com A
> 0, 2 depende positivamente de r/; e B. Igualando oferta e demanda, a sensibilidade de

investimento de equilibrio (7€) as mudangas nos fundos internos é dada por:

_are _ arf
¢ = 9F _ K+rf (6)
Ademais, ¢ varia diretamente com 7/, posto que:
ap S
orf — (K +ar)) (7)

A ligacéo entre ¢ e r/implica em maior inclinagéo da curva de oferta com um aumento
em r/. Esse fato é representado na Figura 2 com a rotacio de S, para S,. A equacéo (2) sugere
que o coeficiente de fluxo de caixa, ¢, deve ser relativamente alto durante o periodo de altas
taxas de juros livres de risco que sucedem apds um aperto monetario. Com o aumento de r/, o
prémio de financiamento externo sobe, e os fundos internos adquirem particular relevancia
como fonte de financiamento. Isso indica que um aumento expressivo em ¢, apds uma

contracdo monetéria, pode prover evidéncias favoraveis a um amplo canal de crédito.

1.3.3 O Canal do Empreéstimo Bancario (Bank Lending Channel)

O canal do crédito bancario incorpora ao modelo padrdo 1S-LM a curva do crédito, pois
considera trés ativos (moeda, titulos e empréstimos). A politica monetéria, além de afetar os
balancos dos mutuérios, também impacta o prémio de financiamento externo ao deslocar a
oferta de crédito, o que se traduz no canal de empréstimos bancéarios (BERNANKE e
GERTLER, 1995).

Ao contrario dos estudos que analisam o canal amplo do crédito, as pesquisas acerca do
canal dos empréstimos bancérios atribuem um papel especial aos bancos. Essas instituicdes
desempenham, por exceléncia, o papel de intermediarios entre oferta e demanda por crédito no
sistema financeiro, operando na captacdo de poupanca das familias, por um lado, e provendo
financiamento para o investimento privado, por outro. Em virtude da intensidade com que
monitoram 0s projetos e a restrita e detalhada cobertura que fazem nos contratos de
empréstimos, 0s bancos se tornam as instituicbes mais aptas para resolverem problemas de
assimetria de informacgdes e, assim, avaliarem a concessdo do crédito (BERNANKE e
GERTLER, 1995; BERNANKE e BLINDER, 1988).
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As pequenas e médias empresas sdo grandes demandantes de emprestimos bancarios,
no entanto, em comparacao as empresas de grande porte, sdo0 mais suscetiveis as imperfeicdes
nos mercados de crédito e, mais sensiveis a modificagfes na conjuntura macroecondmica, a
contracdes no produto, e a choques de politica monetaria devido as suas dificuldades de
obtencéo de recursos fora do mercado bancario, sendo os empréstimos bancérios a Unica fonte
de linha de crédito. Em contrapartida, grandes firmas sdo menos dependentes de créedito
bancario por terem capacidade de emitir acdes (comercial papers) para obter recursos externos,
sem precisar recorrer aos bancos (PEEK e ROSENGREN, 2013).

Para Kashiap e Stein (1993) Bernanke e Blinder (1988) Meltzer (1995) Walsh (1988)
trés condicdes devem ser satisfeitas para a existéncia do canal de empréstimos bancarios:

)] Assim como ocorre no ponto de vista da taxa de juros, a moeda ndo deve ser
neutra no curto prazo, isto é, os precos ndo devem se ajustar totalmente e instantaneamente a
uma mudanca na oferta de moeda. Caso contrario, uma mudanca nas reservas nominais pode
ser acompanhada de uma variagdo proporcional no nivel geral de pregos, implicando na nao
alteracdo dos balancos das empresas, das familias e dos bancos em termos reais. Por
consequéncia, a politica monetaria ndo apresentaria um impacto no lado real da economia, isto

é, na atividade produtiva;

i) A segunda é que, pressupondo que a oferta de empréstimos bancarios tem uma
dependéncia significativa dos dep6sitos bancérios, as operacGes de mercado aberto realizadas
pelo banco central devem ter a capacidade de alterar o nivel de depdsitos bancarios (por meio
de depdsitos compulsorios, por exemplo), o que impactaria o passivo do balanco patrimonial e,
indiretamente, a composicao de portfélio dos bancos. Por conseguinte, a politica monetaria

afetaria o volume de empréstimos concedido pelos bancos;

iii) Para que o canal seja relevante economicamente, isto €, tenha efeitos no lado
real da economia, empréstimos bancarios e titulos ndo devem ser substitutos perfeitos como

uma fonte de crédito, o que torna algumas firmas dependentes de empréstimos bancarios.

A segunda condicgdo, sobre a capacidade do banco central afetar a oferta de crédito
bancéario, é o ponto mais controverso acerca desse canal. Kashyap e Stein (1994) apontam
quatro fatores que poderiam concebivelmente enfraquecer ou até mesmo invalidar a ligagcdo

entre reservas e oferta de crédito: i) a existéncia de intermediarios ndo bancéarios® ; ii) a

® Intermedidrios ndo bancérios sdo instituicdo financeiras que operam com ativos ndo-monetarios (depositos a
prazo, certificados e recibos de depdsitos bancarios, letras de cambio). Essas instituigdes sdo classificadas
como: bancos de investimento; sociedades de crédito, financiamento e investimento (financeiras); sociedades de
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capacidade dos bancos de reagirem as mudangas nas reservas ajustando suas detengdes de
titulos em vez do crédito concebido; iii) a capacidade dos bancos para levantar fundos nédo

sujeitos a reservas obrigatorias; e iv) a existéncia de capital baseado em riscos.

Com relacdo a terceira condicao, o crédito bancario ndo pode ser um substituto perfeito
das outras formas de financiamento devido a alguns fatores: problemas de assimetria de
informac&o (selecdo adversa e risco moral) entre mutuarios e credores; os ativos financeiros
desempenham funcdes distintas; diferenca do nivel de liquidez entre os ativos, e; elevados
custos de papéis no mercado (WALSH, 1988; BERNANKE e BLINDER, 1988).

Nesta visdo, dada a inclusdo dos empréstimos como ativo, a economia opera com duas
taxas de juros (juros sobre os titulos e juros sobre empréstimos), o que influencia diretamente
nas decisdes dos agentes, e da aos bancos um novo papel, além de ser um criador de moeda, o
banco também passa a ter o papel de emprestador, tendo impacto no lado real da economia. Ao
analisar o impacto na atividade econémica de uma politica monetaria a partir da visdo do
crédito, uma acdo do banco central que restrinja o crédito causaria uma queda do nivel de
crescimento muito maior do que se analisasse pela visdo da moeda, porque o efeito da politica
monetaria esta incluida na IS, o que ndo ocorre para o canal da taxa de juros (BERNANKE e
BLINDER, 1988).

Bernanke e Blinder (1988) foram os primeiros pesquisadores a formalizar esse modelo.
Eles demonstraram que modificacbes na oferta e na demanda por crédito tém efeitos
independentes sobre a demanda agregada. O modelo parte dos trés ativos: moeda, titulos e
empréstimos. Os tomadores e aplicadores de recursos levam em conta a taxa de juros para optar
entre os titulos e os empréstimos. A demanda por empréstimos (L), apresenta uma relacédo
negativa com a taxa de juros sobre os empréstimos (p), pois uma alta da taxa de juros sobre os
empréstimos encarece 0 seu custo reduzindo a sua demanda. Por outro lado, a demanda por
empréstimos tem uma relacdo positiva com: i) a taxa de juros sobre os titulos — em virtude de
uma alta da taxa de juros sobre os titulos, o custo dos empréstimos ficam relativamente mais
baixos, 0 que aumenta a sua demanda e, ii) com a renda (YY) — quanto maior a renda maior é
demanda por empréstimos. Esse processo € representado pela equacdo 8, de demanda por

empréstimos:

créditos imobilidrios; sociedades de arrendamento mercantil (firmas de leasing); sociedades corretoras e
distribuidoras, etc.
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Ld = L(p,l,y) (8)

Ja a oferta de empréstimos (L) tem por base o balango patrimonial do banco central em

sua forma simplificada, como demonstrado na tabela 1:

Tabela 1 - Balanco Patrimonial Simplificado do Banco Central

Ativo Passivo

Reservas (R) Depdsitos (D)
Titulos (B9))

Empréstimos (L®)

Fonte: Denardin (2007).

Sendo que, as reservas (R) do banco central sdo compostas por uma parte exigida pela
autoridade monetéria (D7), onde T representa a taxa de recolhimento do compulsério, e por
uma parte voluntaria (E), assim as reservas sdo representadas pela equacdo: R = Dt + E. Para
definir o volume de empréstimos disponivel do banco central, é necessario obter a quantidade
de reservas bancérias livres [D(1 — 7)], esta é obtida pela soma da restri¢cdo dos bancos, dada

pela equacdo 9:
D(1-1)=BY4+LS+E (9)

Quanto maior for o numero de reservas bancarias livres, maior é o volume de
empréstimos ofertados. Além dessa relacdo positiva, a oferta de empréstimos também apresenta
um movimento positivo com a taxa de juros sobre 0s empréstimos, mas negativa com a taxa de

juros sobre os titulos. A equagdo da oferta de empréstimos é representada pela equacéo 10:

L°— Ao HDA-7) (10)

Onde 4 representa a sensibilidade dos empréstimos e dos titulos em relacdo a sua taxa
de retorno. Assim, para se obter a condicéo de equilibrio no mercado de empréstimo, deve-se
igualar a equacdo de demanda por empréstimos (8) com a equacdo de oferta de empréstimos

(10), esse equilibrio é dado por:
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Ld = Ls
L(piy)=A(p, DD —1) (11)

Ap0s obter a equacdo do equilibrio no mercado de empréstimos, para chegar a curva de
crédito ainda é necessario analisar 0 mercado de depoésitos bancéarios a partir do mercado
monetario, o qual é descrido por uma curva LM convencional. A demanda por depositos decorre
do motivo de transacdo e depende da taxa de juros sobre titulos (a qual se relaciona
negativamente), da renda (a qual se relaciona positivamente) e da riqueza total, esta Gltima,
porém, é tomada como constante e por isso omitida da anélise. A demanda por depdsitos é
expressa pela equacéo 12:

D%=D(i,y). (12)

No que diz respeito a oferta de depdsitos, supde-se que 0s bancos detém excesso de
reservas (E) iguais a €(i)D(1 — 7). Entdo, a oferta de depositos deve ser igual as reservas
bancarias (R) multiplicada pelo multiplicador monetario, definido por m(i) = [e(i)(1 — 1) +

7]~1. “Assim, a oferta de depdsitos é expressa pela equacéo 13:

0%=m@Rou 0%=[¢(I)(1 —1) + ]! (13)
Assim, o equilibrio no mercado de depdsitos bancarios é dado pelo equacdo 14:

D? =04

DG, y)=m(j)R (14)
Substituindo a equacdo 14 na equacdo de equilibrio do mercado de empréstimos

(equacdo 11), tem-se:

L(p,i,y) =2 (p, Dm@HR(A - 1) (15)

A equacdo do equilibrio no mercado de empréstimos (10) pode ser resolvida para p

como uma fungdo de i, y e R:

p=(.V:R) (16)

D

7 O multiplicador ¢ obtido pela derivagdo da equagdo: m(i) = = EO) a0

[¢(DA-1) + 7]

m(i)

(E+RR) =m(i) =
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A equacdo 16 mostra que a taxa de juros dos empréstimos € positivamente relacionada
com a taxa de juros dos titulos e com a renda, mas inversamente relacionada com as reservas
bancérias. Para resolver para a curva de demanda agregada, Bernanke e Blinder (1988) usam

uma convencional curva IS, definida pela equacao:

Y=Y p) (17)

que é negativamente relacionada com ambas as taxas de juros. Substituindo (16) em (17),

obtém-se a curva de crédito:

y=YI[i, ¢,y R)] (18)

a qual, também ¢ denominada por Bernanke e Blinder (1988) de curva de “commodities and
credit” (CC), que representa uma curva IS modificada pela incorporagéo das reservas bancarias.
Esta curva apresenta a mesma forma da IS, isto é, é negativamente inclinada, no entanto, ao
contrario da curva IS, a curva CC reage a chogues monetarios que modificam as reservas e que
afetam as funcbes do mercado de crédito. As curvas CC e LM estdo apresentadas em conjunto
na Figura 3:

Figura 3 — Curvas LM e “Commodities-Credit (CC)”

iA . v

C
Fonte: Bernanke e Blinder (1988, p.436)

Vale dizer que, 0s choques convencionais que agem sobre o modelo que avalia o canal
de crédito operam, de modo equivalente, aos que atuam no modelo IS-LM. A Unica diferenca
é que, uma politica monetéaria que provoque alteragdes nas reservas bancarias pode gerar efeitos
ambiguos sobre a taxa de juros, uma vez que, alteragdes no nivel das reservas promovem

mudangas conjuntas nas curvas CC e LM, como sera ilustrado na Figura 4.
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A Figura 4 apresenta 0s movimentos gerados por uma politica monetaria restritiva sobre
as curvas IS, LM e CC e os efeitos sobre o produto. No caso da visdo do crédito, uma reducéo
das reservas bancérias decorrentes de uma politica monetaria restritiva provoca um
deslocamento da curva LM para a esquerda, para LM’, e, como o volume de crédito se reduz,
a curva CC também se desloca para a esquerda, para CC’. A contragdo da oferta de crédito
provoca uma piora nas condi¢des de investimento para as firmas e, como consequéncia, 0
produto apresenta uma queda significativa, passando de y* para y““. No caso do visdo
tradicional, a IS ndo sofre efeitos de uma politica monetéria restritiva, apenas a curva LM se
deslocaria e, consequentemente, o efeito da renda seria menor, passando de y* para y’S e a taxa

de juros se elevaria de i* para i’s.

Figura 4 - O Canal do Crédito da Politica Monetaria

A Y

<V

0 yec yis y*

Fonte: Freitas e Rochet (1997) apud Denardin (2007)2

Por meio deste gréafico, verifica-se que os efeitos da politica monetéria no lado real da
economia ndo sdo completamente explicados pelas alteracbes da taxa de juros no mercado
aberto, mas sdo explicados também pelas alteracdes de oferta de crédito dos bancos. O efeito
real de um aumento da taxa de juros foi melhor captado e amplificado pelo canal do crédito em
comparacdo com o canal da taxa de juros, isso porque 0s investimentos caem ndo somente
devido a um aumento no custo de capitais, que forcam grande parte das firmas (inclusive as de

grande porte) a cortarem gastos com investimento, mas também devido a uma contracdo da

8 FREIXAS, X.; ROCHET, J.C. Microeconomics of Banking. Cambridge, MA: MIT Press, 1997.
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oferta de empréstimos, que afeta principalmente firmas de pequeno e médio porte, o que acelera
o0 declinio da atividade econémica.

Assim, conclui-se que a existéncia do canal de emprestimos bancarios potencializa 0s
efeitos de uma politica monetaria em comparacao ao caso do canal da taxa de juros, o que torna
o canal dos empréstimos bancérios relevante para o crescimento da economia. 1sso ocorre
porque o banco central além de ser a instituico responsavel por criar moeda, também influencia
0 nivel de empréstimos dos bancos. Uma politica monetaria expansionista que aumente as
reservas bancaria aumenta o volume de empréstimos, o que privilegia as empresas de pequeno
e médio porte, pois dependem quase 100% dos empréstimos bancarios por ndo terem acesso ao

mercado de capitais, isto &, ndo emitem ac¢des para financiar sua producao.

Esse canal pode ser sintetizado da seguinte forma, uma politica monetéaria restritiva
(M) capaz de provocar uma reducdo de depositos bancarios e consequentemente reduzir os
empréstimos bancarios (Eb|) aumentaria os problemas de selegéo adversa e risco moral (SAT&
RM1), o que aprofundaria o grau de assimetria de informag&o deste mercado. Esse processo
geraria um aumento do prémio de financiamento externo, que comprometeria 0s gastos em
consumo (C|) e investimentos (1] ), causando a redu¢do da demanda agregada e desencadeando

na queda do produto da economia (Y]). Esquematicamente, tem-Se:
M|— it —- SA1& RM?T - Eb| -1 eC| > Y]

A analise do canal do crédito, segundo Bernanke e Gertler (1995), também pode ser
expandida sobre os gastos dos consumidores. De acordo com essa visdo, existe outro
mecanismo de transmissdo para a politica monetaria que emerge por meio da interacdo entre a
moeda e o pre¢o das acdes. Quando ¢ esperada queda nos precos das acdes, o valor dos ativos
financeiros tende a cair (VAF]), o que leva a uma maior probabilidade de ocorréncia de uma
crise financeira (CF1). Assim, diante de uma posi¢ao financeira instavel, os individuos reduzem
o nivel de consumo, o que leva a queda do produto da economia (BERNANKE e GERTLER,
1995). Esquematicamente, tem-se:

M|— i1 — Pa] - VAF| - Eb| - CF1—>C| - Y]

De acordo com Fuinhas (2002), a politica monetaria restritiva melhora a qualidade do
crédito bancério pois 0s bancos reduzem o volume de crédito para os tomadores de maior risco.
Para isso, adotam o meio de selecdo adversa e garantem o crédito para aqueles que oferecem
uma garantia melhor. Em contrapartida, isso pode desencadear uma recessao econémica, que

por sua vez, desencadeia uma maior restricdo ao credito acentuando cada vez mais a recessao.
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1.4 A CONTRIBUICAO DA ESCOLA DE PENSAMENTO MACROECONOMICO POS-
KEYNESIANA PARA O ENTENDIMENTO DOS EFEITOS DE UMA MUDANCA NA
POLITICA MONETARIA SOBRE A ECONOMIA REAL

Distintamente das escolas de pensamento macroecondmico velho-Keynesiana (ou,
sintese neoclassica) e novo-Keynesiana, — e também das demais escolas de pensamento ndo
citadas no presente trabalho (monetarista, cléssica e novo-classica) — 0s pos-Keynesianos
resgatam e reafirmam os pressupostos de Keynes a respeito da politica monetaria apresentados
no seu livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936). Dentre esses
pressupostos, esta o entendimento de que a moeda ndo é neutra apenas no curto prazo, mas ela

pode também ser ndo-neutra no longo prazo.

As contribuicdes da escola pds-Keynesiana ndo tratam especificamente dos mecanismos
de transmissdo de politica monetaria, mas do papel da politica monetaria na economia. O
resgate da suposicdo de que alteracBes no rumo da politica monetaria podem ter efeitos
duradouros sobre a economia atribuiu maior relevancia aos mecanismos de transmisséo de
politica monetaria, posto que uma mudanca no rumo da politica monetaria gera impactos nas

variaveis reais da economia, tanto no curto quanto no longo prazo (FONSECA, 2008).

Outra importante contribuicdo da escola pds-Keynesiana para o tema em questdo, € a
abordagem do comportamento dos bancos e a oferta de crédito, a qual destaca a teoria da
preferéncia pela liquidez®. Segundo Paula (2006), os bancos, como qualquer outra firma
capitalista, tomam suas decis6es de portfolio orientados pela perspectiva de maiores lucros. A
criacdo de crédito e depositos bancarios e, por conseguinte, a oferta de moeda na economia,
depende, em boa medida, dessas decisdes, as quais sdo determinadas por seus niveis de
preferéncia pela liquidez, que, por sua vez, sdo fortemente relacionadas com suas expectativas

de incerteza ndo-probabilistical®.

Em um contexto de incerteza, os agentes econdmicos irdo aumentar a sua preferéncia
pela liquidez, isto é, os individuos irdo substituir os ativos menos liquidos por ativos mais

liquidos, entre os quais a moeda, posto que é o ativo com maior liquidez entre os ativos

° De acordo com a teoria da preferéncia pela liquidez, os agentes retém moeda por trés motivos: motivo de
transacdo, motivo de especulacdo e motivo de precaucdo. O motivo de transacgdo se refere a gastos planejados do
agente, isto é, gastos previsiveis, como despesas com alimentacao, aluguel, contas, etc. O motivo de especulagdo
esta ligado a incerteza sobre a taxa de juros futura. E o motivo de precaucao esta relacionado a gastos inesperados.
10 A incerteza nao-probabilistica refere-se aos fendmenos econdmicos para 0s quais néo existe base cientifica para
formar calculos probabilisticos. O processo de tomadas de decisdes em um ambiente de incerteza ndo-
probabilistica, somado a concepcéo de ndo neutralidade da moeda, € 0 que caracteriza uma economia monetaria
de producéo. Economia monetéaria da produgéo é uma economia em que a moeda tem a capacidade de influenciar
0s motivos e as decisdes dos agentes econdmicos (PAULA, 2006).
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(Davidson, 2002 apud Fonseca, 2008). Segundo Paula (2006), a estratégia dos bancos € definida
com base no trade-off entre liquidez e rentabilidade. A posicdo do banco na escala de
preferéncia de liquidez “reflete sua precaucao inerente aos resultados incertos da atividade

bancéria vis-a-vis os retornos da aplicagao do seu portfolio” (PAULA, 2006, p. 87).

De acordo com Dow (1996), bancos com alta preferéncia pela liquidez podem racionar
a oferta de crédito independente do verdadeiro risco relacionado ao empréstimo bancério, isto
é, dos retornos esperados sobre projetos de investimento, uma vez que irdo comparar 0s retornos

esperados e os prémios de liquidez de todos os ativos compraveis.

Os bancos, como qualquer firma capitalista, possuem expectativas e motivacoes
proprias, os quais, determinam a condigdo de financiamento em uma economia capitalista ao
desempenhar um papel pro-ciclico. Em uma fase de crescimento econdmico, os bancos
sancionam uma maior demanda por crédito das firmas, pois apresentam uma visdo otimista
quanto a viabilidade dos projetos de investimento das firmas. Dessa forma, o comportamento
do banco pode amplificar o crescimento econdmico. Por outro lado, em tempos de crise, ele

pode agravar a desaceleracdo econémica (PAULA, 2006).

Na fase ascendente do ciclo, as expectativas dos bancos tornam-se mais otimistas e
acabam por adotar uma postura mais especulativa. Eles passam a privilegiar a rentabilidade a
liquidez, procurando elevar prazos e adquirindo ativos que embutem maiores riscos. Ao mesmo
tempo, reduzem a taxa paga nas suas obrigacoes, oferecem promessas de seguranca e garantias
especiais aos depositantes e encurtam o termo das obrigacbes. Como resultado dessas
estratégias bancarias, a disponibilidade de recursos para financiamento de gastos dos agentes
cresce, gerando uma condicdo necessaria para 0 aumento do nivel de produto na economia
(PAULA, 2014).

Paralelamente a esse comportamento, objetivando ampliar suas operacdes ativas, em
particular a concessdo de empréstimos, 0s bancos passam a utilizar ativamente técnicas de
administracdo do passivo a fim de influenciar as referéncias dos depositantes e, por
conseguinte, aumentar o volume de recursos captados junto ao publico. Nesta perspectiva, 0s
bancos séo agentes ativos que administram os dois lados de seu balango, pois ndo tomam seu
passivo como dado. Essas técnicas sdo classificadas de duas formas: gerenciamento de reservas

e, introducdo de inovagdes financeiras (PAULA, 2014).

No primeiro caso, os bancos induzem seus clientes a aplicar seus recursos em

obrigagdes que economizam reservas por meio do manejo das taxas de juros dos depositos a
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prazo e, ainda, de outras formas indiretas, como, por exemplo, publicidade, oferecimento de
prémios aos clientes, etc. No segundo caso, 0s bancos lan¢gam novos produtos e servigos, ou
mudam a forma de oferecer um produto ja existente, caracterizando-se como uma politica de
captacdo de fundos mais agressiva, de modo a alavancar sua capacidade de atender uma

expansao na demanda por crédito (PAULA, 2014).

Com relacdo a fase descendente do ciclo, as expectativas dos bancos quanto a economia
e negocios deterioram-se, 0 que 0s leva a expressar posturas financeiras mais conservadoras
frente ao maior risco percebido. Nessa fase do ciclo o lucro das firmas declinam, o que reduz
os rendimentos esperados pelos bancos advindos das concessdes de seus empréstimos. Neste
contexto, os bancos aumentam a sua preferéncia pela liquidez e, assim sendo, procuram reduzir
0s riscos inerentes a atividade bancaria por meio da adocao de estratégias defensivas (PAULA,
2014).

O aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos na composicao de seu portfélio em
detrimento de uma maior rentabilidade na fase de desaceleracdo econdmica, traduz-se na
ampliacdo de suas aplicacfes em ativos menos lucrativos, porém, mais liquidos e de menor
risco, como titulos do governo e manutencdo de reservas excedentes. Ademais, buscam
recuperar o mais rapido possivel o crédito concedido mediante a recusa da rolagem integral (ou,
parcial) dos passivos das empresas. A maior preferéncia pela liquidez dos bancos também se
configura na ndo acomodacao passiva da demanda por crédito e, na maior cautela na concessao
de novos empréstimos mediante aumento da taxa de juros cobrada e maior seletividade via
exigéncia de maiores colaterais. Dessa forma, o comportamento do sistema bancario na fase de
desaceleracdo do crescimento econémico resulta em um racionamento do crédito e impede a
recuperacdo vigorosa dos gastos do publico, seja de investidores, seja de consumidores,

agravando o quadro de crise que se instala (PAULA, 2014).

A propria natureza da demanda por crédito ird se alterar durante o ciclo. Na fase
expansionista o crédito demandado é, majoritariamente, para financiar compras e expansao da
capacidade produtiva. Na fase de desaceleracdo econémica, uma parte da demanda se origina
na necessidade de renegociagdo de debitos atrasados, um contexto nitidamente mais arriscado
(PAULA, 2006).

Concluindo, a volatilidade de suas avaliacdes sobre a riqueza financeira e do retorno
dos empréstimos ocasionam flutuacdes na oferta de crédito e, consequentemente, nos niveis de

investimento e nas variaveis reais da economia, mesmo no longo prazo (PAULA, 2014).



38

1.5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste primeiro capitulo, o principal objetivo foi elaborar uma revisdo de literatura
tedrica a respeito dos dois tipos de canais de transmissdo de politica monetaria via canal do
crédito, o canal amplo do crédito (Broad credit channel), conhecido também como canal de
balanco patrimonial (Balance sheet channel), e o canal de empréstimos bancarios (Bank lending

channel).

Apresentou-se argumentos procurando diferenciar o canal do crédito dos canais
tradicionais, em especial em relagdo ao canal da taxa de juros, a fim de demonstrar os impactos
da politica monetaria sobre as variaveis reais da economia ao serem analisados sob a 6tica do
canal do credito. Destacou-se que o canal de crédito representa um canal mais completo que 0s
canais tradicionais por acrescentar em sua analise as imperfei¢cfes do mercado financeiro. Ao
considerar a existéncia de assimetria de informacdo no mercado financeiro, a teoria do canal de
crédito abre espaco para a inclusdo de aspectos institucionais na analise, como, por exemplo, 0
nivel de desenvolvimento desse mercado. Dessa forma, a teoria do canal de crédito permite uma

interpretacdo mais eficiente dos efeitos da politica monetéria no lado real da economia.

Por fim, acrescentou-se a contribuicdo da escola de pensamento pds-keynesiana para o
entendimento dos efeitos da politica monetaria para as variaveis reais da economia. Os pés-
keynesianos resgataram e reafirmaram o pressuposto keynesiano de que a moeda ndo é neutra
apenas no curto prazo, mas também no longo prazo, o qual atribuiu maior relevancia aos
mecanismos de transmissdo de politica monetéria, visto que uma alteracdo no rumo da politica

monetaria gera impactos nas varidveis reais da economia, tanto no curto quanto no longo prazo.

Outra contribuicdo importante da escola de pensamento pds-keynesiana refere-se a
abordagem do comportamento pré-ciclico dos bancos. Na fase descendente do ciclo, os bancos
aumentam a sua preferéncia pela liquidez intensificando a desaceleragdo econdmica. Em
contrapartida, na fase ascendente do ciclo, os bancos apresentam um comportamento mais
especulativo, privilegiando a rentabilidade em detrimento da liquidez, o que amplifica o

crescimento econdémico.
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2. REVlsAQ DE LITERATURA EMPIRICA DOS MECANISMOS DE
TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA VIA CANAL DO CREDITO

2.1 INTRODUCAO

Embora a visdo do canal do crédito apresente uma abordagem simples para explicar os
efeitos dos juros sobre o custo de captacdo das firmas, esse mecanismo ndo fornece uma
maneira simples para compatibilizar a modelagem tedrica com evidéncias empiricas
minimamente convincentes (CARNEIRO, SALLES e WU, 2005). Nesta secdo, serdo
apresentadas as principais evidéncias empiricas da literatura internacional e nacional que
abordam o mecanismo de transmissdo da politica monetaria via canal do crédito.
Primeiramente, serdo descritos os principais trabalhos empiricos internacionais para ambas as
formas de canal do crédito, canal amplo do crédito (ou, canal do balanco patrimonial) na
subsecdo 2.2, e canal do empréstimo bancério na subsecédo 2.3. Vale dizer que a grande maioria
dos trabalhos internacionais sobre o referido tema s&o majoritariamente realizados para a
economia norte-americana. Em seguida, na subsecdo 2.4, serdo apresentadas as principais

evidéncias acerca do canal do crédito para a economia brasileira.

2.2 EVIDENCIAS EMPIRICAS INTERNACIONAIS PARA O CANAL AMPLO DO
CREDITO

Os trabalhos propulsores do canal amplo do crédito foram os trabalhos realizados por
Fischer (1933) e Mishkin (1978). Ambos almejavam encontrar explicagdes para a crise de 1929
por meio dos efeitos que a crise exerceu sobre o balango patrimonial das firmas.

Fischer (1933) argumenta que a combinacdo de endividamento excessivo do setor
privado e deflacdo de precos contribuiram para explicar a severidade da crise de 1929 (viséo
Debt-Deflation). De acordo com essa teoria, uma contragdo da atividade economica leva a um
aumento do numero de faléncias, 0 que contribui para um arrefecimento maior do nivel de
atividade econémica, e, por conseguinte, uma queda significativa do nivel geral de precos.
Como na época da crise os estoques da divida eram contratualmente fixados em termos
nominais, a reducéo do nivel de precos aumentou o valor das dividas em termos reais, enquanto
que o valor dos ativos das empresas ndo aumentaram na mesma proporcéo. Isso afetou a
situacdo financeira das firmas, reduzindo a capacidade de pagamento das mesmas e, como

resultado, tem-se mais faléncias e cortes de investimentos.
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Na mesma linha de pensamento de Fisher (1933), Mishkin (1978) também procurou
explicacBes para a severidade da grande depressao dos Estados Unidos da América (EUA), no
entanto, esse autor foca a sua andlise nas mudancas do balanco patrimonial das familias
utilizando-se de argumentos Keynesianos e monetaristas. Ao analisar os movimentos de ciclo
de negdcios desse periodo, o autor apresenta uma abordagem Keynesiana na medida em que
enfatiza alteragdes na demanda em determinados setores da economia, €, a0 mesmo tempo,
apresenta uma abordagem monetarista, pois considera que acontecimentos nos mercados
financeiros sdo fundamentais para a compreensdo da grande depressdo. A sua andlise €
fundamentada na teoria da “hipétese de liquidez” e na teoria da “hipdtese do ciclo de vida” de
Ando e Modigliani (1963), ambas enfatizam os efeitos das mudancas no balanco patrimonial

da familias na demanda agregada.

A “hipotese do ciclo de vida” considera que o consumo individual depende, dentre
outros fatores, dos recursos a disposi¢do do consumidor (patriménio liquido do consumidor
mais o presente valor de sua renda do trabalho atual e antecipada). Ja a “hipotese de liquidez
concentra-se nos mercados de capitais imperfeitos para ativos tangiveis (imdveis e bens de
consumo duraveis), que sao altamente iliquidos. As evidéncias encontradas por Mishkin (1978)
indicam que um aumento no endividamento acompanhado por uma queda do valor dos ativos
financeiros mantidos pelas familias nos primeiros anos da depressao promoveram uma reducao

da demanda por ativos tangiveis, causando efeitos negativos sobre a atividade econémica.

Outro estudo que também contribui para o tema € o trabalho de Bernanke (1983). Esse
autor apresenta duas razdes para a propagacdo e aprofundamento dos efeitos da crise: i) 0
aumento do custo do crédito, e; Il) a crise da divida. Com relacdo a primeira explicacdo, a
elevacdo do custo do crédito, causada pela reducdo da oferta do mesmo devido a faléncia de
metade dos bancos americanos entre 1930 e 1933, afetou, principalmente, as classes mais
dependentes do crédito bancario (familias, agricultores e pequenas empresas), e, também, as
grandes empresas por meio do mercado financeiro. Assim, o estudo apresenta evidéncias de
que alteracdes na oferta de crédito é significativamente importante para a determinacdo do
produto. No que diz respeito a crise da divida, o estudo reforca as evidéncias encontradas por

Fisher (1983) apresentando 0s mesmos argumentos que este autor.

Alguns dos trabalhos mais recentes que corroboram com a existéncia do canal do crédito
amplo séo os de: Oliner e Rubebucsh (1996), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998) e Cecchetti
(1999).
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Oliner e Rubebusch (1996) procuraram verificar a existéncia de um amplo canal de
crédito na economia americana investigando se pequenas empresas respondem a um choque
monetario diferentemente de grandes empresas. O periodo analisado foi entre o quarto trimestre
de 1958 e o quarto trimestre de 1992. A pesquisa centrou-se na relagcdo entre recursos internos
e investimentos de empresas. Os resultados sugerem que ap6s uma contracdo monetaria essa
relagdo se torna mais intensa para empresas pequenas, mas nao para empresas de grande porte.
Isso reflete o alto prémio de financiamento externo exigido (para as empresas de pequeno porte)
apo0s um aperto monetario. No entanto, ap0s uma expansao monetaria, essa relacdo néo
apresentou uma mudanca significativa, 0 que sugere que o amplo canal do crédito expande

particularmente os efeitos da contracdo monetéria.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998), investigaram o canal do crédito amplo para a
economia norte-americana, no periodo da recessdo, por meio de um modelo de equilibrio geral
dindmico a fim de esclarecer o papel das imperfeicdes no mercado de crédito no ciclo de
negécios. O modelo é uma sintese das principais abordagens da literatura. Os autores
incorporam o acelerador financeiro na sua anélise, que, através do desenvolvimento enddgeno
no mercado de crédito, amplia e propaga 0s chogues macroecondmicos, contribuindo
significativamente para os ciclos de negocios. Assim, os efeitos de uma pequena alteracdo na
taxa de juros sobre a economia sdo ampliados devido as imperfeigcdes inerentes ao mercado de
crédito. Uma politica monetéria contracionista, por exemplo, deteriora o balanco patrimonial
das empresas, e, devido as imperfeicdes do mercado de crédito, limita o seu acesso ao crédito
ao mesmo tempo em que reduz a sua capacidade de autofinanciamento, de modo que, reduz os

investimentos das corporagdes levando a uma expressiva queda do produto.

Cecchetti (1999) analisou a existéncia de ambas as formas do canal do crédito, canal
amplo do crédito e canal do empréstimo bancério, para os paises da Unido Europeia (EU), Japdo
e EUA, para 0 ano de 1996. O estudo mostrou que mecanismo de transmissdao da politica
monetaria pelo canal do credito se apresenta mais relevante em paises onde as empresas sao
mais dependentes dos empréstimos bancarios e o sistema bancario € menos concentrado. Vale
dizer que, essa concentracdo, no entanto, ndo é necessariamente correlacionada com o nimero
de bancos, visto que um pais com muitos bancos pode ndo apresentar um menor indice de
concentragdo bancaria. Por outro lado, sistemas bancarios mais concentrados S0 poucos

sensiveis a mudangas na taxa basica de juros.
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2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS INTERNACIONAIS PARA O CANAL DO
EMPRESTIMO BANCARIO

Os estudos sobre canal do empréstimo bancério, ao contrario do canal amplo do crédito,
ndo se originaram de pesquisas sobre a grande depressdo, mas surgiram com a finalidade de
verificar se o crédito bancéario é relevante para explicar a transmissdo da politica monetaria em
virtude do desenvolvimento bancério e sua crescente participagdo como intermediador
financeiro (SILVA, 2012).

Pesquisadores que investigam o canal de empréstimos bancarios enfrentam varios
desafios. O primeiro deles ¢ verificar se uma mudanca na politica monetaria afeta o crédito
bancario. Em seguida, se 0s empréstimos bancérios sdo afetados, o desafio torna-se determinar
a medida em que mudancas na oferta de empréstimo bancéario afetam, de fato, a demanda
agregada (PEEK e ROSENGREN, 2013). Nesse contexto, primeiramente serdo apresentadas as
evidéncias empiricas relacionadas a primeira questdo. Posteriormente, serdo expostas
evidéncias relacionadas ao segundo ponto. Vale dizer que, assim como o canal de crédito
amplo, as evidéncias empiricas encontradas para o canal de crédito bancério sdo, em grande

parte, referentes aos EUA.

2.3.1 O Efeito da Politica Monetéaria sobre a Oferta de Empréstimos Bancarios

A dificuldade relacionada ao primeiro desafio, a de averiguar se uma mudanca na
politica monetaria, de fato, afeta o crédito bancério € duplo. A primeira dificuldade € determinar
a medida que os bancos sdo capazes de isolar suas carteiras de crédito a partir de choques de
politica monetaria, ajustando os outros componentes do balango. A segunda € identificar se um
choque negativo de oferta de empréstimos bancarios é realmente decorrente de um aperto
monetario, ou simplesmente reflete uma reducdo da procura por crédito (PEEK e
ROSENGREN, 2013).

Bernanke e Blinder (1992) analisaram a economia americana no periodo de 1959 a 1989
por meio do método de Vetores Auto-regressivo (VAR). Como indicador de politica monetaria
foi utilizada a taxa de fundos federais (Federal Funds), uma vez que, segundo os autores, a taxa
de fundos federais é extremamente informativa sobre movimentos futuros de variaveis
macroecondmicas reais, dado que € sensivel a choques na oferta de reservas bancarias. Um dos

principais resultados encontrados foi que o crédito bancario responde a choques na politica
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monetéria de forma vagarosa, permanecendo praticamente inalterado até, aproximadamente, o

sexto més.

No entanto, Kashyap e Stein (1993) afirmam que mudancas na politica monetaria
seguidas por mudancas no volume de empréstimos ofertados e na atividade econémica nao
significa, necessariamente, a existéncia de um canal de crédito. Para eles, uma maneira de ler
esses resultados é a de que uma politica monetéria restritiva poderia operar por meio do
tradicional canal da taxa de juros, deprimindo a atividade econémica e, consequentemente,
reduzindo a demanda por crédito. Dessa forma, poderia haver uma correlagdo entre a atividade
econdmica e 0s empréstimos bancarios, mesmo que ndo exista um canal de crédito operando.
Esse problema de identificacdo significa que, embora haja correlacdo entre os empréstimos
bancérios e a atividade econémica, sendo consistentes com a visao de que a politica monetaria
funciona através da oferta de crédito, tais evidéncias podem fornecer apoio inequivoco da visdo

do crédito.

Kashyap, Stein e Wilcox (1993) apresentam uma abordagem alternativa visando
resolver esse problema de identificacdo. Eles analisaram as mudangas num mix de empréstimos
bancarios e commercial papers (fonte alternativa de empréstimos de financiamento para as
empresas) para fornecer evidéncias sobre a existéncia de um canal de crédito. Esse mix é
definido pela razdo (crédito bancério) / (crédito bancério + papéis comerciais) na composicao
do financiamento externo das empresas. Segundo 0s autores, uma politica monetaria restritiva
leva a um aumento dos commercial papers e a uma reducdo dos empréstimos bancarios. 1sso
sugere que uma politica monetaria contracionista pode realmente reduzir a oferta de
empréstimos em relacdo as demais fontes de crédito, evidenciando que é a oferta e ndo a

demanda por empréstimos que esta sendo reduzida.

Corroborando com os resultados desse estudo, Ludvigson (1998) também investigou a
composicdo de financiamento para a industria automobilistica. Os resultados apontaram que
um aperto da politica monetaria reduz a oferta relativa de empréstimos bancarios, sendo
consistente com o canal de empréstimos bancéarios. Oliner e Rudebusch (1996), também
utilizaram a proposta do mix de financiamento de Kashyap, Stein e Wilcox (1993), mas
desagregaram os dados em dois componentes, um para pequenas empresas e outro para grandes
empresas, os resultados encontrados ndo foram consistentes com o canal de empréstimos
bancarios, mas evidenciaram a existéncia do canal de crédito amplo. Peek e Rosengren (2013)

sugerem que esse fato destaca as fraquezas associadas com a tentativa de isolar a oferta de
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empréstimos bancérios a choques de mudancas na demanda de crédito usando dados agregados
para o total de empréstimos.

Outra dificuldade que surge nos estudos empiricos sobre o canal de empréstimos
bancarios citada por Peek e Rosengren (2013) € o desafio de determinar a medida que os bancos
sd0 capazes de isolar suas carteiras de crédito a partir de choques de politica monetéria
ajustando os outros componentes do balango.

A literatura empirica aponta distintas caracteristicas dos bancos (tamanho, liquidez e
capitalizacdo) que os fazem ser capazes de isolar suas carteiras de empréstimos de uma politica
monetéria restritiva, e, consequentemente responder de maneira diferenciada a choques de
politica monetaria. De uma maneira geral, as evidéncias indicam que, ap6s uma contracdo

monetaria, os efeitos sdo maiores em:

)] bancos de menor porte: ha um impacto mais acentuado da politica monetaria
sobre bancos de pequeno porte em comparagdo aos bancos de grande porte, uma vez que
grandes bancos tém condi¢do de levantarem fundos frente a um aperto monetario sem,
necessariamente, reduzir suas ofertas de empréstimos. Desse modo, a carteira de crédito de
pequenos bancos sdo mais sensiveis a um aperto da politica monetaria do que grandes bancos
(Kashyap e Stein, 1994);

i) bancos com baixa liquidez: bancos mais liquidos tém a opc¢do de se desfazer de
seus ativos liquidos (vendendo titulos, por exemplo) a fim de proteger o seu portfélio de
empréstimos, enquanto que bancos iliquidos ndo apresentam essa capacidade, sendo forgados

a reduzir seus empréstimos (Kashyap e Stein, 1994);

iii)  bancos pouco capitalizados: podem enfrentar maiores dificuldades para ter
acesso a fontes de financiamento que nédo exijam reservas, como certificados de depdsitos (CDs)
e commercial papers (CPs), do que bancos mais bem capitalizados (PEEK e ROSENGREN,
2013).

Com relagdo as primeira e terceira caracteristicas, sobre o tamanho dos bancos e
capitalizacdo dos bancos, Campello (2002) aprofunda a analise distinguindo os pequenos
bancos dentre os que sdo afiliados a grandes multibancos holding®! e os que ndo sdo. O autor
concluiu que as carteiras de crédito dos primeiros sdo menos sensiveis ao seu proprio fluxo de

caixa ap0s uma contracdo monetaria do que as carteiras de crédito dos segundos, que é

11 Multibancos Holding sdo bancos que mantém o controle sobre outros bancos mediante a posse majoritaria de
acoes destes.
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significativamente mais dependente de seu préprio fluxo de caixa em periodos de aperto
monetério. Kishan e Opiela (2000), encontraram evidéncias que corroboraram com esses
resultados ao concluirem que as carteiras de crédito de bancos bem capitalizados sdo menos
sensiveis a choques de politica monetaria do que bancos de mesmo porte e que sdo mal
capitalizados. Resultados semelhantes foram encontrados nos estudos de Bemanke e Lown
(1991), Hancock e Wilcox (1992), e Peek e Rosengren (1994).

Apesar dos estudos empiricos que apresentam evidéncias substanciais quanto a
existéncia de um canal de empréstimos bancéarios que potencializam a transmissao da politica
monetéria, estudos recentes tém sugerido que o canal de crédito pode ter sito enfraquecido nos
ultimos anos pela evolucéo dos mercados financeiros que permitem que 0s bancos sejam menos
dependentes de depositos de reserva para financiar seus empréstimos (PEEK e ROSENGREN,
2013). Loutskina e Strahan (2009) argumentam que o crescimento da titularizacdo de créditos
nos EUA, mais especificamente a expanséo da securitizacio de hipotecas®? a partir da década
de 1990, fomentada pelas empresas Federeal National Mortgage Association (Fannie Mae) e
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac)'®, reduziu o efeito da condicio
financeira do credor sobre a oferta de crédito. O estudo demonstrou que a securitizacdo aumenta
a liquidez do bancos, pois representa uma fonte substituta de financiamento para 0s
empréstimos, e, consequentemente, enfraquece o papel do mecanismo de transmissdo da

politica monetéria do canal do crédito.

Cetorelli e Goldberg (2012) apontam a globalizacdo bancéaria como causa do
abrandamento do canal de crédito bancario. Segundo os autores, com a globalizacdo do
mercado financeiro os bancos tém expandido suas opera¢fes mundiais (chamados de bancos
globais), desenvolvendo assim, redes de agéncias fisicas e subsidiarias em paises estrangeiros.

Eles argumentam que organizacdes bancarias que ndo possuem opera¢des internacionais sao

12 Securitizacéo é o processo de transformagédo de uma divida com determinado credor em divida de compradores
de titulos originados no montante dessa divida. De outra forma, trata-se da conversao de empréstimos bancarios e
outros ativos em titulos (securities) para a venda a investidores que passam a ser novos credores dessa divida
(SANDRONI, 1999).

13 A Fannie Mae foi criada pelo congresso dos EUA com a aprovagdo da Lei Nacional de Habitagdo de 1934.
Durante suas primeiras trés décadas a Fannie Mae foi operada como uma agéncia do governo que compra
principalmente hipotecas seguradas pela Autoridade de Habitacdo Federal (FHA). Em 1968, essa empresa tornou-
se uma instituicdo publica; seu papel na compra de hipotecas FHA foi tomado por uma nova agéncia
governamental, a Government National Mortgage Association (GNMA). Ja a Freddie Mac foi criada pelo
Congresso em 1970 com o objetivo de fornecer estabilidade e liquidez para o mercado de hipotecas residenciais,
focando principalmente em hipotecas originadas por instituicdes de poupanga. Em 1986 essa empresa foi
privatizada. Na década de 1990, a Fannie Mae e Freddie Mac aumentaram intensamente a compra de hipotecas de
todos os tipos de credores, com o objetivo de manter alguns desses empréstimos e securitizar os demais. Juntas,
essas empresas tém desempenhado o papel dominante na promogao do desenvolvimento do mercado secundario.
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afetadas por mudancas na politica monetaria, enquanto que bancos que possuem operaces
globais sdo capazes, pelo menos parcialmente, de isolar-se de choques de liquidez no mercado
interno. Em outras palavras, bancos multinacionais podem reagir a uma politica monetaria
contracionista usando fundos de fluxos internos para compensar o impacto em seus bancos

nacionais.

A segunda caracteristica importante dos bancos que pode afetar a funcionalidade do
canal dos empréstimos bancarios € a restricao de capital obrigatoria que os bancos enfrentam.
Peek e Rosengren (1995a) analisaram o impacto que a restricdo de capital teve na capacidade
de empréstimos dos bancos durante a crise do capital na Nova Inglaterra na década de 1990. Os
resultados desse estudo evidenciam que os bancos que enfrentam uma restricdo de capital
obrigatdria apresentam dificuldades para alterar o tamanho de seu balanco, restringindo a
capacidade desses bancos de responderem a choques de politica monetéria, visto que uma
restricdo de capital obrigatdria faz com que os bancos encolham seus passivos e seus ativos.
Enguanto que os bancos sem restricdo de capital conseguem responder as limitagdes de capital.

Em outro estudo, Peek e Rosengren (1995b) levantam mais questdo questdo sobre
sistema bancario, eles examinam a ligacdo direta entre as atividades dos reguladores bancarios
e o comportamento do crédito bancario. Eles questionam se o fato de os bancos mal
capitalizados expandirem os empréstimos menos rapidamente de que seus concorrentes mais
bem capitalizados reflete uma resposta forcada pelos reguladores bancarios, em vez de um
comportamento voluntério de escolha de gestdo de um banco para melhorar sua posicao de
capital. Os resultados apontaram que acdes de fiscalizacao por parte dos reguladores bancarios,
incluidas metas explicitas de capital que precisavam ser alcancadas ao longo de um curto espacgo
de tempo, levam a uma reducdo imediata e significativa nas carteiras de crédito dos bancos

associados a instituicdo de supervisdo bancéria.

Exemplos de regulamentagdo bancéria sdo os Acordos de Basiléial®, estes sdo um
conjunto de acordos bancérios firmados entre varios bancos centrais a fim de prevenir o risco
do crédito a partir de exigéncias minimas de reservas de capital e outras recomendacdes. Hall
(1993) e Hancok e Wilcox (1994) encontraram evidéncias de que o primeiro acordo, firmado
em 1988, afetou significativamente a carteira de crédito dos bancos americanos. Por outro lado,

Berger e Udell (1994) ndo encontraram resultados que evidenciassem que regulamentagdes

14 Foram criados trés acordos de Basiléia: Acordo de Basiléia | em 1988, Acordo de Basiléia Il em 2004 e Acordo
de Basiléia 111 em 2010, todos firmados na cidade de Basiléia, Suica. O segundo foi criado com o objetivo de
aperfeicoar o primeiro, assim como o terceiro foi elaborado para aprimorar o segundo.
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bancarias como o Acordo de Basiléia | fossem uma possivel causa de uma crise de crédito. De
acordo com Peek e Rosengren (2013), com a criagdo do Acordo de Basiléia Il surgiu a
preocupacdo de que as novas regulamentacdes poderiam aumentar as restricGes de capital
durante as recessdes tornando os bancos incapazes de responder a uma flexibilizacdo da politica
monetaria, 0 que poderia reduzir a eficicia do canal do crédito, e, em Ultima instancia, a eficacia

da politica monetéria.

2.3.2 Efeitos Reais de Mudangas na Oferta de Empreéstimos Bancarios

Dado que grande parte dos estudos empiricos evidenciam que 0s bancos comerciais
(principalmente os bancos de menor porte, com baixa liquidez ou pouco capitalizados)
respondem a uma politica monetaria restritiva reduzindo os empréstimos, nesta subsecéo seréo
apresentadas evidéncias em relacdo ao segundo desafio que os pesquisadores do canal de
empréstimos bancarios enfrentam. Retomando o que foi citado anteriormente, esse desafio,
apontado por Peek e Rosengren (2013), refere-se a determinar a medida em que mudancas na

oferta de empréstimos bancérios afetam o lado real da economia.

O estudo de Bernanke e Blinder (1992), citado na subsecao anterior, além de evidenciar
que o crédito bancario responde a choques na politica monetaria de forma vagarosa, sugere que,
durante os dois ou trés primeiros trimestres ap6s o chogue monetario o efeito sobre a taxa de
desemprego é praticamente nulo, mas depois de nove meses 0 desemprego comeca a subir
atingindo o pico em dois anos. Assim, 0 desemprego e 0s empréstimos bancarios reagem em

prazos de tempo proximos, sendo consistente com a visdo de empréstimos bancarios.

Driscoll (2004) utiliza a metodologia de painel de dados para testar se mudancas na
oferta de empréstimos bancarios afetam a producdo nos estados norte-americanos. Os
resultados sugeriram que choques na demanda por moeda apresentam efeitos estatisticamente
significativos sobre a oferta de empréstimos bancarios, mas choques na oferta desses ultimos
ndo proporcionam efeitos significativos na atividade econémica dos estados pesquisados. Em
contrapartida, Peek e Rosengren (2000) analisaram os efeitos da crise bancéria japonesa sobre
0 mercado de credito dos EUA e obtiveram resultados que comprovam que uma reducdo na

oferta de empréstimos bancérios afeta negativamente a atividade econdmica.

Peek, Rosengren e Tootell (2003) também encontraram evidéncias convincentes de que
o canal de crédito bancério é operativo na economia dos EUA e que os choques de oferta de

empréstimos apresentaram um impacto significativo sobre as variaveis macroecondmicas reais
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ao longo das duas Ultimas décadas anteriores ao estudo. Para chegar a tal concluséo, os autores
utilizaram uma metodologia inovadora que permitia identificar os choques de oferta de crédito
e a0 mesmo tempo controlar os efeitos da demanda por crédito. Eles utilizaram uma variavel
que mede diretamente a salude do banco, em vez de uma proxy para choques de politica
monetéria, a fim de verificar de forma mais conclusiva os choques de oferta de empréstimos
bancarios. Os resultados indicaram que choques adversos na salde dos bancos afetam
negativamente a atividade econémica nos componentes do PIB que sdo mais influenciados pela
oferta de empréstimos bancarios, como, por exemplo, investimentos em estoque. Em outras
palavras, problemas bancérios podem reduzir o crescimento econémico, o que implica que

solucionar esses problemas pode ser uma condicéo necessaria para a recuperacdo econdmica.

A fim de testar a relevancia dos emprestimos bancarios na economia real, varios estudos
procuram determinar se uma politica monetaria restritiva impacta desproporcionalmente as
empresas que sdo mais dependentes de empréstimos bancéarios como fonte de financiamento
externo. A partir desses estudos é possivel verificar a importancia da forma como as firmas sao
classificadas para identificar a presenca de restricdo financeira (PEEK e ROSENGREN, 2013).
Como proxies de restricdo de liquidez, esses trabalhos utilizam pagamentos de dividendos
(FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988), porte da empresa (GERTLER e GILCHRIST,
1994) e obrigacdes de avaliagdes (KASHYAP, LAMONT, e STEIN, 1994).

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), se basearam na politica de pagamento de
dividendos como critério para identificar as firmas com restri¢des financeiras, onde as firmas
gue pagavam menores taxas de dividendos eram classificadas com maior grau de restricao
financeira. Ademais, essas tendiam a reter uma parcela substancial de seus recursos internos,
uma vez que, para essas empresas, o custo de oportunidade dos fundos internos é inferior ao
custo do financiamento externo. O estudo apontou que as firmas com maior grau de restricao
financeira apresentaram uma maior sensibilidade de investimento as flutuacées em seus fluxos

de caixa.

Gertler e Gilchrist (1994) analisaram a diferenca de respostas de grandes e pequenas
empresas do setor industrial dos EUA a politicas monetarias contracionistas no periodo de 1975
a1991. Para esse fim, utilizaram como indicadores de politica monetaria as Romer Dates'® e a
taxa dos Federal Funds. As evidéncias encontradas foram consistentes com a hipotese de

imperfeicdo no mercado de crédito. A primeira evidencia é que, quando hd um aumento da taxa

15 Romer Dates sdo datas histéricas de contragdo monetaria decorrentes de politicas monetaria anti-inflacionarias
implantadas pelo Federal Reserve, e que foram identificadas por Romer e Romer (1989).
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de juros, os empréstimos para pequenas empresas Sao restringidos, pois ocorre um
redirecionamento do crédito para grandes empresas. A segunda aponta que o investimento em
estoque de pequenas empresas € muito mais sensivel aos chogques monetarios em comparacao
aos investimentos em estoque de grandes empresas. Por fim, evidenciam que a reducgédo do
investimento em pequenas empresas tém uma importante causa no declinio da producgéo durante

periodos de recessao.

O estudo Kashyap, Lamont, e Stein (1994) complementa o realizado por Gertler e
Gilchrist (1994). Kashyap, Lamont, e Stein (1994) investigam o comportamento das firmas
para diferentes periodos de recessdo nos EUA, o primeiro periodo se refere aos anos de 1981 e
1982, e 0 segundo compreende os anos de 1974 e 1975. As firmas séo classificadas em dois
grupos para captar a presenca de restricdo financeira. Um grupo é composto por firmas que tém
acesso ao mercado de capitais por meio da emissédo de titulos. O outro grupo € constituido por
firmas que ndo tém acesso ao mercado de capitais, e por isso ndo podem emitir titulos. Para o
periodo de 1981 a 1982 os resultados indicaram que investimentos em estoque das empresas
sem acesso ao mercado de titulos tiveram sua liquidez significativamente restringida. Um
resultado semelhante foi obtido para a recessdo de 1974 a 1975, em que a politica monetaria
restritiva também exerceu um papel importante. Assim, o estudo de Kashyap, Lamont, e Stein
(1994) vai de encontro a hipétese da visao do crédito de que firmas com restricdo de acesso ao
crédito sdo mais sensiveis a um aperto monetario do que as que possuem acesso ao mercado de

capitais.

Em sintese, esses trés ultimos trabalhos apontam que alavancar fundos externos é mais
oneroso do que fomentar fundos internos, de modo que as empresas que dependem mais do
financiamento externo estdo mais susceptiveis de ser impactadas negativamente por reducdes
da oferta de empréstimos bancérios. Logo, isso pressupde que 0s empréstimos bancarios sao
importantes para as empresas €, que ndo podem ser substituidos facilmente por empréstimos
ndo-bancarios ou por outros instrumentos do mercado de crédito (PEEK e ROSENGREN,
2013).

Apesar da importancia do canal de empréstimos bancarios constatada pelos estudos aqui
apresentados, Gande e Saunders (2012) argumentam que a natureza especial dos bancos mudou
nos Ultimos anos devido a sua capacidade de criar um mercado de emprestimos secundario, o

mercado de titulos, o qual acaba por atenuar as restrigdes financeiras dos mutuarios.

Altunbas, Gambacorta e Marques (2009) investigaram se a expansao da atividade de

securitizacdo afetou a eficiéncia do canal de empréstimos bancérios na Europa. O estudo
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apontou que a atividade de securitizacdo reduz significativamente a relevancia do canal de
empréstimos bancérios, segundo os autores isso é decorrente de dois fatores. O primeiro deve-
se ao fato de que a securitizacdo de ativos aumenta o acesso dos bancos a liquidez contribuindo
para que 0s bancos continuem a emprestar mesmo em um cendrio de contracdo de oferta de
moeda. O segundo fator esta relacionado a questdo de que a securitizacdo permite aos bancos
transferir rapidamente parte de seu risco de crédito para os mercados (incluindo investidores
institucionais tais como os fundos de hedge, companhias de seguro e fundos de pensdes),

reduzindo, dessa forma, a regulamentacao dos requisitos sobre o capital.

Ainda segundo o estudo de Altunbas, Gambacorta e Marques (2009), apesar da
atividade de securitizacdo fortalecer a capacidade dos bancos de conceder crédito, essa
capacidade muda ao longo do tempo e depende das condi¢des de ciclo de negocios, bem como
da situacao de risco dos bancos. A partir desses resultados, os autores chamam a atencédo para
a importancia de se analisar a conexdo da inovagdo financeira com o crescente risco das

atividade bancarias, que podem dar origem a crises financeiras, como a recente crise de 2008%°.

Cornett et al. (2011) e Gambacorta e Marques-Ibanez (2011) observaram que, durante
a crise de 2008, os bancos que estavam mais propensos a emprestar eram aqueles que estavam
bem capitalizados, enquanto que os bancos que detinham ativos mais iliquidos tiveram mais
dificuldade para continuar a emprestar. Outras inovacfes financeiras também foram
responsaveis pelo enfraquecimento da eficacia da politica monetaria operando através do canal
de empréstimos bancarios durante a crise, como o financiamento por wholesale funding.
Segundo Dinger e Craig (2013) o excesso de dependéncia dos bancos de financiamento por
wholesale funding durante a crise financeira de 2008 aumentou a exposi¢do dos bancos ao risco
de liquidez, gerando externalidade negativas com efeitos adversos para o sistema financeiro,
como resposta as externalidades negativas foram criadas uma série de medidas reguladoras,

como o acordo de Basiléia Il1.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DO CANAL DO CREDITO PARA O BRASIL

Nesta secdo sera apresentada uma breve exposi¢do dos estudos empiricos para o Brasil

acerca do referido tema. Dado que o numero desses trabalhos na literatura nacional nédo é tao

16 A crise de 2008 foi caracterizada como a maior crise da histéria do capitalismo desde a grande depressdo de
1929, e teve origem no colapso da bolha especulativa no mercado imobiliario norte americano. Os efeitos foram
potencializados pela expansdo do crédito bancario e pelo uso de novos instrumentos financeiros. Em poucos meses
a crise financeira se alastrou pelo mundo (Oreiro, 2011).
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substancial quando comparado aos inimeros estudos existentes na literatura internacional, essa
exposicao ira englobar ambas as tipologias do canal de crédito: o canal amplo de crédito e o
canal de empréstimos bancarios. Algumas das principais avaliacfes sobre o referido tema para
0 caso especifico do Brasil sdo: Souza Sobrinho (2003), Graminho (2002) Takeda, Rocha e
Nakane (2005), Vasconcelos e Fonseca (2003) Carneiro, Salles e Wu (2006), Dias Janior e
Denardin (2010), Oliveira e Andrade Neto (2008), Abrita et al. (2014), Fonseca (2008), Araujo
(2012) e Mendonca e Sachsida (2013).

Souza Sobrinho (2003) investigaram a existéncia e relevancia do canal de empréstimos
bancario no Brasil para o periodo de outubro de 1996 a dezembro de 2011. Para tal, utilizaram
uma andlise descritiva e outra economeétrica, para esta Ultima foi empregado o modelo VAR.
Ambas as analises apresentaram resultados que estdo de acordo com o previsto pela teoria com
o canal do crédito. As respostas de choques de politica monetaria contracionista sobre a
economia real se manifestaram de forma mais intensa em setores intensivos em capital de giro,
uma vez que dependem de empréstimos bancarios. Portanto, devido a contracéo de atividade
econdmica desses setores, ocorre uma reducdo do produto no longo prazo. A conclusdo do
estudo foi que, mesmo com uma proporcao de crédito/PIB pequena e declinante no periodo
analisado e o custo médio do crédito (medido pelo Spread) muito elevado, o canal de
empréstimos bancérios é um importante mecanismo de transmissao de politica monetaria no

Brasil.

No entanto, Graminho (2002) refutou a hipotese da existéncia desse mecanismo de
transmissdo de politica monetaria para o Brasil. O periodo analisado foi de julho de 1994 a
dezembro de 2001. Foram utilizados dois modelos, 0 método de estimacdo de dois estagios e 0
de dados em painel. Os resultados do primeiro mostraram que um choque positivo na taxa de
juros exerce um impacto negativo sobre os coeficientes dos bancos. Em outras palavras, isso
significa que um aumento na taxa de juros reduz a sensibilidade do crédito bancario, ndo
corroborando com a existéncia do canal de crédito na economia brasileira. Dado que a
estimacdo em dois estagios leva a uma perda potencial de informacdo estatistica foi adotado o
modelo de dados em painel para averiguar os resultados do primeiro modelo, que foram
confirmados. Ademais, concluem que aumentos na taxa de juros elevam os lucros dos bancos,
0 que implica em um aumento do seu financiamento interno e, consequentemente, uma menor
dependéncia de depositos como forma de financiar os emprestimos, 0 que contraria a hipotese

da visao do crédito para transmissdo de politica monetaria para o periodo analisado.
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Takeda, Rocha e Nakane (2005) analisaram o canal de empréstimos bancarios para o
periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2001. A partir da metodologia de dados em painel,
o0s autores buscaram verificar se a politica monetaria afetava os bancos através de seus passivos,
de seus ativos, ou de ambos. Os resultados sugeriram que o impacto da politica monetaria é
mais intenso para empréstimos bancarios dos grandes bancos, isso ocorre devido a progressiva
taxa de recolhimento compulsorio que afeta 0s bancos com grandes niveis de depésitos. Assim,

as evidéncias apontam para a validade do canal de empréstimos bancarios para o Brasil.

Vasconcelos e Fonseca (2003) analisaram se a politica monetaria apresentaria impactos
diferenciados no territério nacional nos estados e regibes do Brasil no periodo de agosto de
1994 a dezembro de 2000. A andlise foi realizada via canal da taxa de juros e via canal do
crédito. O resultados obtidos demonstraram que o canal do crédito demonstrou ser mais efetivo
gue o canal via taxa de juros. A andlise via canal do crédito indicou que os estados onde havia
uma grande participacdo de pequenas empresas na composi¢do do emprego industrial, estados
da regido Norte, Centro-Oeste e Nordeste, seriam 0s que receberiam maior impacto de uma

mudanca na politica monetéria.

Carneiro, Salles e Wu (2006) examinaram o mecanismo de transmissdo de politica
monetéria na economia brasileira, para o periodo de janeiro de 1996 a abril de 2002, por meio
da estimativa dos efeitos de um aumento na taxa de juros sobre a demanda por crédito. Para tal,
utilizaram o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e o Método dos Momentos
Generalizados (GMM). Os resultados sugeriram que uma alta na taxa de juros é eficaz para
provocar uma reducdo no nivel de atividade por meio de uma reducdo da demanda por crédito

e, consequentemente, no nivel de investimentos.

Dias Junior e Denardin (2010) analisaram a influéncia da assimetria de informacé&o na
transmissdo de politica monetéria pelos canais do empréstimo bancario e do balanco
patrimonial das empresas por meio da metodologia do VAR. A conclusao do estudo foi que o
mecanismo do canal do crédito no Brasil acompanha o desenvolvimento e a dindmica do
sistema financeiro, que passou por varias reformas na década de 1990 e nos periodos posteriores

passou a ser mais controlado e regulamentado.

Outro ponto importante a considerar no estudo de Dias Junior e Denardin (2010) é que
0 risco spread (assimetria de informacdo) afeta, consideravelmente, as empresas que dependem
de empréstimos bancarios e ndo tém acesso ao mercado de capitais para financiar suas
atividades. Portanto, a assimetria de informacdo afeta ambos os canais de transmissdo de

politica monetéaria. Assim, 0s autores concluem que é de extrema importancia que os agentes e
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instituicdes financeiras que controlam e regulamentam esse setor assegurem a manutencéo da
fiscalizacdo e de novos regulamentos visando a expansdo desses canais que auxiliam a

transmissédo da politica monetéria.

Oliveira e Andrade Neto (2008) avaliaram a existéncia do canal de empréstimos
bancarios para a economia brasileira para o periodo de julho de 1994 a dezembro de 2005.
Mediante 0 método de regressdo de dois estagios os autores testaram como a restricdo de
liquidez dos bancos reage aos choques monetarios. Como proxy para a politica monetaria foram
utilizadas as variacfes na taxa Selic, as aliquotas dos requerimentos compulsérios sobre 0s
depdsitos a vista e a leitura das atas do Copom. O referido estudo indicou que aumentos da
Selic causam reducdo na oferta de empréstimos bancérios por parte dos bancos pequenos, por
ndo poderem substituir livremente suas formas de financiamento. Choques nos compulsorios
também apresentaram os mesmo resultados, porém estes ndo foram robustos ao método de
estimacdo. Quanto aos choques nas atas do Copom, estes ndo apresentaram resultados
consistentes com o canal de empréstimos bancérios. Contudo, a conclusdo do estudo foi
favoravel a existéncia do canal, dada a importancia da Selic como indicador de politica

monetaria desde o plano real.

Abrita et al. (2014) pesquisaram a operacionalidade e a eficiéncia do canal do crédito
como mecanismo de transmissao da politica monetaria no Brasil para o periodo de janeiro de
2001 a setembro de 2011. Os autores estimaram duas equacdes IS, com e sem crédito, com 0
objetivo de medir a intensidade e o timing de resposta de variacGes da taxa de juros no produto.
Por meio do metodologia do modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), os resultados
apontaram que, ao incluir a variavel crédito, os efeitos de um choque na taxa de juros real sobre
o0 produto foram mais intensos e o afetaram com mais rapidez. Dessa forma, o estudo apresentou

evidéncias para a eficacia do canal de crédito para o Brasil no periodo analisado.

Fonseca (2008) testaram o canal de empréstimos bancarios para o Brasil para o periodo
de 1996 a 2007. O autor adotou a hipotese de que, ap6s a adogédo do regime de metas de inflagéo,
houve uma obstrugdo no mecanismo de transmissao que contribuia para a ineficacia da politica
monetéria e se sua principal causa foi a atuacdo do canal de empréstimos bancarios, que agiria
no sentido contrario do que prevé a teoria a seu respeito e ao que se encontra comprovado
empiricamente em alguns paises desenvolvidos. A anélise empirica foi com base na estimagao
de modelos VAR, que, apds a constatagdo de uma quebra estrutural nas séries analisadas
provocada pela adogédo do regime de metas de inflagdo, os autores optaram por estimar modelos

para dois periodos diferentes. O primeiro periodo refere-se aos anos de 1996 a 2007 e 0 segundo
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periodo aos anos pds-metas de inflagcdo (2000 a 2007). Os resultados apontaram uma mudanga
ndo desprezivel no comportamento das variaveis entre os modelos estimados para os dois
periodos analisados. A conclusao do estudo foi que o setor bancario, fortalecido e concentrado
observado no periodo pos regime de metas de inflagcdo, contribuiu para a reducéo da assimetria
de informacéo, ndo afetando a oferta de crédito e, consequentemente, contribuindo para a ndo
eficacia do canal do crédito para o Brasil e ndo corroborando com a hipotese inicialmente

levantada pelos autores.

Araujo (2012) investiga a existéncia do canal de empréstimos bancarios para o Brasil
para o periodo de 2000 a 2011. Os autores utilizam o método GMM para verificar se as
caracteristicas individuais das firmas bancéarias (tamanho, liquidez, capitalizacdo, tipo de
controle, participacdo em conglomerado e exposic¢do ao risco) interferem no volume de credito
ofertado. Os principais resultados encontrados foram que: i) a concessdo de empréstimos pelos
bancos mais capitalizados e mais prudentes sdo mais sensiveis a politicas monetérias
contracionistas do que a oferta de crédito de um banco médio e, ii) 0s bancos com participacao
em conglomerado e com controle estrangeiro ndo sdo menos sensiveis a chogues monetarios

do que a instituicdo média, resultado contrario a uma das hipoteses do estudo.

Mendonca e Sachsida (2013) estimaram o sistema de oferta e demanda de crédito
bancario no Brasil para os segmentos de pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ). O periodo
analisado foi de junho de 2000 a agosto de 2012. Os principais resultados indicaram que: i) a
demanda por crédito é pro-ciclica, reagindo negativamente ao desemprego e positivamente ao
PIB; ii) a elasticidade preco da demanda para PJ € maior do que a obtida para PF, visto que as
empresas podem dispor de outras fontes de financiamento; iii) a introdugdo do crédito
consignado no segmento de PF, a partir de dezembro de 2003, fez cair o custo do empréstimo;
iv) um aumento na inadimpléncia (da pessoa fisica ou da pessoa juridica) faz reduzir a oferta
de recursos e, v) a inflacdo aumenta a taxa de financiamento, impactando negativamente a oferta

de crédito.

O quadro 1 apresenta uma sintese dos estudos aqui relatados para 0 mecanismo de
transmissdo de politica monetaria via canal do crédito (canal amplo do crédito e canal do

empréstimo bancario) de forma mais detalhada.



55

Quadro 1 - Sumario da Literatura Empirica para o Brasil (continua)
. Meétodo
Autor / Ano Canal PenoAdo'/ econométrico de Variaveis Utilizadas Resultados
Testado Frequéncia . ~
Estimacéo
Souza- Canal de Dados Vetor Auto- Indicadores de politica Os testes de causalidade
Sobrinho empréstimo mensais regressivo (VAR), monetaria (Overnight- indicaram que a velocidade
(2003) s bancérios (1996:10 - testes de selic); Indicadores do seguida pela oferta de crédito e
2001:12) causalidade de mercado de crédito ( pelo spread bancario abarca
Granger, fungdo  Crédito total do sistema  informacgdes econdmicas
impulso resposta, financeiro, crédito, crédito relevantes para prever o
analise das com recursos livre e a comportamento futuro do
velocidades com taxas prefixadas, taxa produto, 0 mesmo néo foi
base em Ramey  média de juros sobre, taxa observado para o agregado
(1993) e, méda de juros sobre o monetario. As funcdes de
estimativas das crédito com recursos impulso-resposta (FRISs)
curvas ISe CC livres e, spread bancéario  sugeririam que tanto o
com base em médio); Indicadores do mercado de crédito como a
Hallsten (1999). mercado monetario (M1; economia real reagem muito
titulos publicos federais  rapidamente as inovagdes
indexados a selic; taxas monetarias. Elas mostraram
swaps de 6 e 12 meses); que uma politica monetaria
Indicadores de atividade  contracionista expande a
econdmica (Indice de carteira de titulos puablicos em
producéo industrial geral ; poder dos bancos, reduz os
Graminho Canal de Dados Estimacdo em Dados dos balancetes de A estimacgéo por dois estgios
(2002) empréstimo mensais dois estagios e em 291 instituicGes indicou que um aumento na
s bancarios (1994:07 - painel usando a financeiras, as quais taxa de juros reduz a
2001:12) metodologia de compreendem bancos sensibilidade do crédito
efeitos fixos, com multiplos, comerciais, e  concedido pelos bancos aos
base em Kashyap Caixa Econdmica Federal seus balangos patrimoniais, o
e Stein (2000). (disponibilidades; titulos e que sugere que suas restrigoes
valores mobiliéarios; de liquidez ficam menos ativas.
operagdes de crédito; A estimagao por painéis
depdsitos a vista e confirmaram a estimacéo por
depdsitos a prazo; dois estagios. Dessa forma, o
Patriménio Liquido) trabalho refutou a existéncia de
um canal de empréstimos
bancérios no Brasil.
Takeda, Canal de Dados Dados em painel Dados dos balangcos dos  Os resultados sugeriram que o
Rocha e empréstimo mensais bancos brasileiros: impacto da politica monetéria é
Nakane s bancéarios (1994:12 - Overnight-selic, taxade  relevante e mais forte no caso
(2005) 2001: 12) recolhimento do dos grandes bancos, isso ocorre
compulsésio sobre devido a natureza progressiva
depositos a vista, taxade dos compulsoérios. Assim, as
recolhimento do evidéncias apontaram para a
compulsério sobre validade do canal de
depdsitos totais empréstimos bancarios para o
Brasil.
Vasconcelos Canal da Dados VAR fazendo uma Taxa Selic praticada no Com relagdo a transmisséo da
e Fonseca taxa de mensais analise primeiro dia Gtil de cada politica monetaria através do
(2003) juroseo (1994:8 - comparativa com més; indice Mensal de canal dos juros, a regido que
canal do 2000:12) o trabalho de Producéo Fisica Industrial sofre maior impacto é a sudeste
crédito Carlino e Defina para o Brasil e alguns e sul. No que diz respeito ao

(1997)

estados selecionados (Sdo

Paulo, Minas Gerais, Rio
de Janeiro, Parand, Rio
Grande do Sul, Santa
Catarina, Ceara,
Pernambuco, Bahia e
regido Nordeste); crédito
bancario para o Brasil e
para todos os estados,
com excegdo de Amapa,
Sergipe, Tocantins

e Distrito Federal, que
apresentaram lacunas
em alguns periodos.

canal de crédito, as regides que
sofrem maior impacto da
transmissdo monetaria séo as
regides norte, nordeste e centro-
oeste.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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(continuagdo)

Canal Periodo / Método
Autor / Ano . econométrico de Variaveis Utilizadas Resultados
Testado Frequéncia . ~
Estimagdo
Dias Junior Canaldo  Dados VAR Indicador de politica O estudo confirmou a
e Denardin  balanco mensais monetéria (Overnight- existéncia do canal de crédito
(2010) patrimonial (2000:6 - Selic); Indicador de através dos empréstimos e dos
ecanal de  2009:12) mercado monetério (M1, balangos patrimoniais. Mais
empréstimo titulos publicos federais  especificamente, os resultados
s bancérios indexados a selic); indicaram que, um choque
Indicador de precos (IGP- positivo nos juros tem feito
DI; Indicadores do negativo sobre empréstimos (-
mercado de crédito 0,8%), este volta a se recuperar
(crédito livre total, crédito apds dois anos e meio. No que
livre para pessoa fisicae  diz respeito aos spreads, estes
crédito livre para pessoa  reagem positivamente (0,8%)
juridica); Indicadores do  em seis meses para pessoas
preco dos ativos (Valores fisicas e em 10 meses para
das empresas listadas no  juridicas (0,6%), sendo mais
BOVESPA - proxy para  influente nas empresas que néo
o0s balangos patrimoniais  conseguem obter outras formas
das empresas); de financiamento que ndo seja
Indicadoresde atividade o setor bancério. Os precos dos
econbmica (indice de ativos da Bovespa apresentam
Oliveirae  Canalde  Dados Estimacdo em Valores das empresas O estudo concluiu que
Neto (2008) empréstimo mensais dois estagios e em listadas no BOVESPA;  aumentos da selic causam
s bancérios (1994:7 - painel usandoa  indice de produtividade  reducéo na oferta de
2005:12) metodologiade  industrial; spread médio  empréstimos bancéarios por
efeitos aleatdrios geral para pessoas fisicas parte dos bancos pequenos,
e juridicas, cobradosna  uma vez que ndo podem
operacdo de crédito com  substituir livremente suas
recursos livres. formas de financiamento. Essa
evidéncia confirmou a
existéncia do canal para o
periodo estudado. Por outro
lado, os resultados obtidos para
choques nos compulsérios e
nas nas atas do Copom néao
corroboraram com a existéncia
do canal. Dada a relevancia da
selic como indicador de
politica monetéaria desde a
adogdo do plano em relacéo ao
demais, a conclus&o do autor
Abritaetal Canal do Dados Vetor de Correcio Indice dessazonalizado da Estimou-se duas equagdes IS,
(2014) crédito mensais de Erros (VEC)  producdo industrial geral - com e sem crédito. Os
(2001:1 - proxy para o PIB mensal; resultados corroboraram com a
2011:9) indice da taxa de cAmbio  operacionalidade do canal do

efetiva real; Superavit
primario como proporcéao
do PIB; Volume de
comércio do G7 e BRIC;
Spread bancéarios em
pontos percentuais;
Volume de crédito em
proporcédo do PIB; Taxa
de juros Selic over;
Expectativa de inflagdo.

crédito, visto que ha
intensificacdo do efeito
negativo e reducdo no timing
de resposta do produto aum
choque positivo na taxa de
juros quando se incorpora o
crédito na equacdo em relagdo
a equagdo que ndo o levaem
consideracéo.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 1 - Sumario da Literatura Empirica para o Brasil (conclusdo)
] Método
Autor / Ano Canal Per|0fi O./ econométrico de Variaveis Utilizadas Resultados
Testado Frequéncia . N
Estimagdo
Fonseca Canal de Dados VAR Taxa de juros Selic, PIB, A hip6tese inicial levantada
(2008) empréstimo mensais de IPCA titulos, crédito ao  pelos autores ( de que ap6s a
s bancarios 1996 a 2007 setor privado, crédito com adog&o do regime de metas de
recursos livres, crédito inflagdo, houve uma obstrucéo
com recursos livres para  no mecanismo de transmissao
pessoa juridica, crédito  que contribuia para a ineficacia
com recursos livres para  da politica monetéria e se sua
pessoa fisica, depdsitos a principal causa foi a atuagdo do
vista, depdsitos a prazo e  canal de empréstimos
spread bancarios, que agiria no sentido
contrario do que prevé a teoria)
ndo foi confirmada,
configurando na eficécia do
canal do crédito para o Brasil
Aralijo Canalde  Dados GMM Taxa de juros Selic, PIB, Os resultados ndo permitiram
(2012) empréstimo mensais de inflagdo, tamanho, concluir decisivamente para a
s bancarios 2000 a 2011 liquidez, capitalizagdo,  favor ou contra a existéncia do
prudéncia, conglomerado, canal de empréstimos bancérios
propriedade, para o Brasil.
Mendoncae Canalde  Dados Método de Varidveis de controle para O estudo analisou a demanda e
Sachsida empréstimo mensaisde  Variaveis a identificacéo da a oferta de crédito bancério no
(2013) s bancarios 2000 a 2012 Instrumentais demanda por crédito: PIB Brasil. Os resultados, ja
(VI); GMM e, e ataxade apresentados,  configuram-se
Método de desempregoVaridveis de em importantes avancos para a
Minimos controle para a discussdo acerca da
Quadradosem 3 identificacdo da oferta de importancia do canal do crédito
estagios crédito: Certificado de na transmissdo da politica
Deposito Bancério monetéria.
(CDB), inadimpléncia e
Taxa de Inflagdo

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, o principal objetivo foi elaborar uma reviséo de literatura empirica a
respeito dos dois tipos de canais de transmissao de politica monetaria via canal do crédito, o
canal amplo do crédito (Broad credit channel), conhecido também como canal de balanco
patrimonial (Balance sheet channel), e o canal de empréstimos bancarios (Bank lending
channel).

Primeiramente, no que concerne a revisdo de literatura internacional, os estudos
referentes ao canal amplo do crédito apresentam evidéncias favoraveis a existéncia deste canal,

0 que permite dizer que essa versdo do canal do crédito ja esta bem estabelecida na literatura
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econdmica. Em contrapartida, as pesquisas referentes ao canal de empréstimos bancéarios
carecem de consenso, visto que os resultados obtidos nesses estudos sdo controversos.

Os estudos realizados para o Brasil, especificamente, sdo, em sua grande maioria,
referentes ao canal de empréstimos bancarios, além de serem em um ndmero reduzido em
comparagdo ao substancial nimero de estudos internacionais também apresentam resultados
controversos. Conclui-se que, no centro dessa controvérsia estd a questdo da identificacdo, de
forma satisfatoria, da oferta de empréstimos bancarios, que € um dos desafios encontrados por
estudiosos desse canal, como apontado por Peek e Rosengren (2013), e que, no capitulo 4 desta

dissertagéo, configura-se como principal objeto de estudo.
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3.0 SETOR BANCARIO NO BRASIL
3.1 INTRODUCAO

A fim de gerar um suporte para a analise empirica do canal de empréstimos bancarios
apresentada no capitulo 4, neste capitulo é discutido, em linhas gerais, o desenvolvimento do
mercado de crédito brasileiro nos anos de 2002 a 2012, periodo que a concessdo de empréstimos
bancérios como proporcdo do PIB registrou um crescimento vertiginoso em comparacdo a
década de 1990. No entanto, para a analise da dindmica do mercado de crédito no século XXI
¢ fundamental compreender as transformacdes estruturais do Sistema Financeiro Nacional

iniciadas apos a adocdo do Plano Real em 1994,

As transformacdes estruturais referem-se aos resultados do Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e do Programa
de Incentivo a Reducdo da Presenca do Estado na atividade Bancaria (PROES), implementados
na segunda metade da década de 1990. No que diz respeito ao desenvolvimento recente do
mercado de crédito serd destacado o impacto que a estabiliza¢do dos precos, alcan¢ada por meio
do Plano Real, obteve nesse mercado, além das medidas adotadas pelo Banco Central que
contribuiram para a expansdo do crédito na economia. Também serd dado destaque para 0s

efeitos da crise financeira internacional de 2008 sobre 0 mercado de crédito brasileiro.

3.2 TRANSFORMAGCOES ESTRUTURAIS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

A alta inflagdo que o Brasil experimentou entre o inicio dos anos 1980 até meados da
década de 1990 paralisou 0 mercado de crédito bancario, uma vez que a elevada variabilidade
da inflacdo ocasionou uma grande variancia das taxas de juros reais. Tal ambiente tornava 0s
individuos menos propensos a tomar emprestado, a0 mesmo tempo que as instituicdes
financeiras optavam por reduzir a oferta de credito e aplicar grande parcela do seu dinheiro em
titulos publicos protegidos contra a inflagdo, o que lhes conferiam altas receitas inflacionérias,
chamadas de ganhos do float!’, visto que os depdsitos dos clientes eram corrigidos a uma taxa
bem inferior a dos titulos publicos (ARAUJO, 2012; CARNEIRO, SALLES E WU, 2005).

Float sdo os recursos transitoriamente mantidos em bancos, geralmente sem remuneragdo para 0
depositante/correntista que o banco aplica.
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Com a estabilizacdo dos pregos, promovida pelo Plano Real, e a consequente reducéo
dos ganhos inflacionarios, os bancos tiveram de encontrar fontes alternativas de receitas. A
tendéncia dos bancos foi substituir as receitas inflacionarias por receitas provenientes de
concessao de crédito e de cobranca de tarifas por prestacao de servigos (VASCONCELOS E
STRACHMAN, 2002). Dessa forma, ap6s a implantacdo da nova moeda — o real —, a economia
experimentou um boom de concessdo de empréstimos. No entanto, inimeros banqueiros
privados brasileiros haviam sido atraidos para esse setor pelos ganhos exacerbados do float e,
em um ambiente de baixa inflacdo se encontravam despreparados para a concessao de credito,

realizando-os sem uma avalia¢do adequada dos riscos.

Em virtude da desenfreada concessdo de crédito de alto risco, nos anos posteriores ao
Plano Real um namero expressivo de instituicdes bancarias decretaram faléncia. A principio,
foram atingidos os pequenos bancos criados a partir de 1988 (estimulados pelas altas receitas
inflacionarias). A fim de evitar um colapso do sistema financeiro nacional, o Banco Central fez
uso do Regime de Administracdo Especial Temporéaria (RAET), criado em 1987. Esse
mecanismo de intervencdo permitia a autoridade monetaria assumir provisoriamente o controle
da instituicdo financeira insolvente com o objetivo de reestrutura-la. Entre junho de 1994 e
dezembro de 1995 o Banco Central decretou regime especial de 28 instituicdes bancarias.
Entretanto, a onda de faléncias néo ficou restrita aos bancos de pequeno porte, dois dos maiores
bancos nacionais decretaram faléncia, o0 Banco Econdmico e o Banco Nacional, agravando o

risco de instalacdo de uma crise sistémica do setor bancario (FARIA, 2012).

Ademais, com o intuito de evitar um excesso de oferta de crédito que pudesse
desorganizar o esfor¢co da construcdo de um ambiente de baixa inflacdo ap6s varios tentativas
fracassadas de estabilizacdo dos precos, o0 Banco Central elevou os juros basicos e aumentou o
percentual dos depdsitos compulsérios. Essas politicas promoveram um aumento da
inadimpléncia contribuindo para aprofundar a fragilidade de inimeras instituicdes financeiras
e aumentou o custo de captacdo no mercado interbancario, agravando ainda mais a situacdo de
bancos que ja se encontravam com dificuldades financeiras (FREITAS, 2007). O resultado foi

um declinio da concessao de crédito quase que gradual no periodo de 1995 a 2002.

Diante da fragilidade do sistema bancario, que acarretava elevada assimetria de
informacdo ao sistema, €, consequentemente, excessiva exposicao aos problemas gerados pela
presenca de risco moral e selecdo adversa, o governo federal aprovou um conjunto de reformas
para assegurar a solvéncia e liquidez do sistema financeiro nacional (FARIA, 2012). Dentre as

medidas que mais se destacaram estdo 0s programas de saneamento e reestruturacao do setor
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bancario, 0 PROER e 0 PROES. O PROER visou o fortalecimento do sistema bancario privado
por meio da aquisicdo e/ou fusdo de instituicdes financeiras saudaveis que apresentavam
problemas de liquidez. Esse programa deu inicio a um processo de entrada de bancos
estrangeiros e de concentracdo bancaria no Brasil na segunda metade da década de 1990, que
foi intensificado pela implementacdo do PROES. O PROES, como o proprio nome sugere, tinha
como objetivo a reducdo do setor publico na atividade bancéria, sendo direcionado
exclusivamente para 0s bancos publicos estaduais que, em sua grande maioria, apresentavam
um quadro financeiro critico, pois por anos haviam sido usados para financiar déficits de
governos estaduais (COELHO, 2007; IANAZE, 2011).

A tabela 2 demonstra os efeitos das reformas estruturais do sistema financeiro nacional
sobre 0 nimero de instituicGes bancarias. Nota-se que o numero de instituicdes bancarias
reduziu substancialmente tanto para o segmento publico, que contava com 32 instituicdes em
1994 e passou a contar com 9 instituicbes em 2012, quanto para 0 segmento privado, que
contava com 213 participantes em 1994 e passou a contar com apenas 151 institui¢des bancarias
em 2012.

Tabela 2 — Quantitativo de bancos por origem de capital — 1994 e 2002 a 2012

Bancos 1994 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Publicos 32 15 15 14 14 13 13 12 10 9 9 9
Privados 213 152 150 150 147 146 143 147 148 148 151 151
Privados

Nacionais 175 87 88 92 90 90 87 85 88 88 89 86
Privados
Estrangeiros 38 65 62 58 57 56 56 62 60 60 62 65

Total 245 167 165 164 161 159 156 159 158 157 160 160
Fonte: Banco Central do Brasil/ Cosif (2015).

No que tange a composicdo do segmento bancario privado, verificou-se uma queda do
numero de bancos privados nacionais, que em 1994 somava 175 instituicbes e em 2012 havia
apenas 86, enquanto que o nimero de bancos privados estrangeiros aumentaram, passando de
38 instituicbes em 1994 para 65 em 2012. De acordo com Puga (1999), o aumento desses
ultimos representou um salto qualitativo do sistema via introducdo de novas tecnologias e de

processos mais eficientes e sofisticados.

Outro resultado da reestruturacdo do setor financeiro foi a concentragdo da atividade

bancaria em instituicbes com maior capacidade de atuagdo, o que pode ser analisado a partir



62

das tabelas 3 e 48, A tabela 3 apresenta o quantitativo de bancos do setor bancario desagregado
por porte dos bancos, enquanto que a tabela 4 apresenta a participagdo percentual no ativo total
do setor bancéario desagregado por porte. Em 1996 existiam 28 instituicdes bancarias
consideradas como grandes, as mesmas detinham 78,3% dos ativos totais do setor bancario. Em
2012 o numero de instituicdes grandes caiu para sete, no entanto a participagdo no total dos
ativos caiu pouco (6,5 pontos percentuais — p.p, passando para 71,8% nesse ano), caracterizando
um forte processo de concentracdo. No que concerne aos bancos de porte pequeno, observa-se
que 0 nimero dessas instituicGes passou de 141 em 1996 para 41 em 2012, contudo, a sua

participacdo nos ativos do segmento reduziu somente 1,1 p.p, passando de 3,6% em 1996 para
2,5% em 2012.

Tabela 3 - Institui¢bes do segmento bancario por porte

Porte 1996 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Grandes 28 16 14 13 12 8 8 8 8 5 6 7
Medios 62 47 49 48 45 40 39 35 49 52 49 47
Pequenos 141 104 101 103 104 111 109 116 36 39 41 41
Micro - - - - - - - - 65 61 64 65
Total 231 167 164 164 161 159 156 159 158 157 160 160

Fonte: Banco Central do Brasil/ Unicad & Cosif (2015).

Nota: Porte das instituicdes atribuido pelo Departamento de Monitoramento do SFN (Desig) e registrado no
Unicad.

Tabela 4 - Participacdo percentual nos ativos totais do segmento bancéario para cada um
dos tipos de portes das instituicdes

Porte 1996 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Grandes 78,3 74,8 743 752 686 670 67,7 695 733 670 701 718
Médios 18,1 210 215 20,7 263 278 27,3 255 233 303 269 242
Pequenos 36 42 42 41 51 51 51 50 26 21 24 25
Micro - - - - - - - - 08 07 06 15
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: Banco Central do Brasil/ Unicad & Cosif (2015).

Nota: Porte das instituicdes atribuido pelo Departamento de Monitoramento do SFN (Desig) e registrado no
Unicad.

Esse movimento de concentragdo bancaria é percebido de forma mais clara quando
analisa-se 0 segmento dos bancos médios, pois verifica-se que ocorre uma reducdo do nimero

de bancos desse porte simultaneamente a um aumento da participacao de seus ativos totais. Em

18 A andlise das tabelas 3, 4 e 5 teve como base Fonseca (2008).
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1996 o total de bancos médios era 62 com 18,1% dos ativos, enquanto que em 2012 apenas 47
detinham 24,2% dos ativos. De acordo com Fonseca (2008), os bancos grandes em conjunto
com os bancos medios chega-se a uma medida interessante da concentracéo no sistema bancario
brasileiro. Em 2012 tal conjunto equivale a 48 bancos que possuem uma elevadissima

participacdo dos ativos no segmento, 96%.

Esse movimento de concentracdo € confirmado quando se analisa a participacdo dos
maiores bancos no total de ativos do sistema financeiro, como apresentada na tabela 5. A
participacdo dos 5 maiores bancos no total de ativos do segmento obteve um aumento de 48,7%,
em 1996, para 67,4%, em 2012. Vale destacar que os 10 e 20 maiores bancos tambem

aumentaram a sua participacdo no periodo.

Tabela 5 - Participacdo nos ativos totais do segmento bancério dos 5, 10 e 20 maiores
bancos em ativos totais

1996 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
5 maiores 48,7 50,7 53,7 530 526 539 540 551 699 670 673 674
10 maiores 60,1 64,1 672 680 688 730 733 753 795 797 802 797
20 maiores 72,0 79,7 813 832 838 864 870 887 892 896 896 893

Fonte: Banco Central do Brasil/ Cosif (2015).

3.3 DESENVOLVIMENTO RECENTE DO MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

As medidas de reestruturacdo e modernizacdo do sistema financeiro adotadas pelo
governo federal na década de 1990 conferiram maior solvéncia, liquidez e transparéncia ao
segmento bancério. Essas transformagfes proporcionaram um aumento gradual da solidez do
setor, o que foi fundamental para a expressiva expansao do crédito no século XXI, ilustrado na
Figura 5. Observa-se que, ao longo do periodo de 2002 a 2012, o crédito total do sistema
financeiro nacional mais do que dobrou em propor¢do do PIB, em janeiro de 2002 a relagéo
Creédito (Total) / PIB era de 25,7%, em dezembro de 2012 essa relagéo atingiu 53,5%.
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Figura 5 — Evolucéo do saldo das operacdes de crédito em relacédo ao PIB — Janeiro/2002
a Dezembro/2012 (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

Além de um sistema bancario reestruturado e sélido, diversas outras medidas adotadas
pelo Banco Central do Brasil contribuiram para o crescimento do crédito nesse periodo. A
reducdo do custo do crédito proporcionado pela adocdo do Regime de Metas de Inflagdo, em
junho de 1999, foi fundamental. Nesse regime, a taxa basica de juros da economia (taxa Selic)
assume o papel de principal instrumento de controle de precos para alcancar as determinadas

metas de inflagdo. A Figura 6 apresenta a evolugéo da taxa Selic de junho de 1999 a dezembro
de 2012.

Figura 6 — Evolucdo da taxa Selic — Junho/1999 a Dezembro/2012 (% a.a)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).
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Verifica-se que, ap6s a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo a taxa Selic apresenta
uma queda significativa. Contudo, entre outubro de 2002 e junho de 2003 nota-se uma maior
variabilidade dessa taxa, chegando a atingir um pico de 26,32% em marco de 2003. Essa
variabilidade ¢ atribuida, em grande medida, ao aumento das incertezas em relacdo ao futuro
politico e econbmico do pais diante da expectativa, e depois pela efetiva, elei¢do do presidente
Luis Inacio Lula da Silva. Apds esse periodo a taxa Selic continua a tendéncia de queda. Em
2008 ocorre a crise do subprime americano, e, como medica anticiclica do combate aos efeitos
dessa crise no Brasil, 0 Banco Central manteve a Selic em 8,65% entre agosto de 2009 e marco
2010, valor mais baixo da taxa adotado até aquele periodo. O intuito dessa medida era reduzir
a aplicacdo de recursos do segmento bancério em titulos publicos indexados a Selic e incentivar
a realocacdo de seus recursos em direcdo a operacdes de crédito. Como consequéncia dessa
medida houve um aumento da inflacdo, fazendo com que a autoridade monetaria elevasse

sensivelmente a taxa de juros (FARIA, 2012).

Por meio dessa analise é possivel identificar a influéncia que a taxa basica de juros Selic
exerceu sobre o comportamento do crédito nesse periodo, uma vez que a Selic afeta as
principais variaveis de custo do crédito, a taxa média de juros e o spread bancario, as quais
estdo apresentadas na Figura 7. Historicamente, a taxa média de juros cobrada no Brasil é alta,
no entanto, esta vem apresentando tendéncia de queda desde a década de 1990. Em junho de
1999 a taxa média mensal total era de 78,65%, em dezembro de 2012 essa taxa chegou ao nivel
de 31,84%. O spread bancario, por sua vez, também seguiu o comportamento da Selic no

periodo, iniciando a série com 57,32%, e terminando com 24,69%.

A Figura 8 apresenta a evolucdo do crédito desagregado em crédito em livre e
direcionado como proporcéao do PIB. O crédito livre é destinado, basicamente, ao consumo das
familias e ao financiamento do capital de giro das empresas, enquanto que a aplicacdo do crédito
direcionado ¢é previamente definida pelos formuladores de politica e contemplam,
fundamentalmente, o setor rural e o setor habitacional. Verifica-se que o crescimento do crédito
no periodo foi puxado pelo crédito livre, que aumentou sua participacdo no PIB em 17,7 p.p
(de 16,9% em janeiro de 2002 para 33,7% em dezembro de 2012), enquanto que o crédito
direcionado registrou crescimento de 8,3 p.p (de 8,9% em janeiro de 2002 para 19,8% em
dezembro de 2012).



66

Figura 7 - Taxa Média Mensal de Juros e Spread Médio Mensal das Operacdes de Credito
com Recursos Livres Referenciais para Taxa de Juros Pré-fixada— Junho/1999 a

Dezembro/2012
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Fonte: Banco Centra do Brasil (2015).

Figura 8 — Evolucdo do Saldo das Operacdes do Crédito Livre e Direcionado em Relacéo
ao PIB — Janeiro/2002 a Dezembro/2012 (%)
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Diversas medidas foram adotadas pelo Banco Central que contribuiram para o aumento

do segmento do crédito livre ao longo desse periodo. Dentre as medidas que mais se destacaram
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foram a regulacio do crédito consignado?®, o que impulsionou de forma consideravel o setor de
empréstimos pessoais (lei 10.820 de 17 de dezembro em 2003), a aprovacdo da nova lei de
faléncias (lei 11.101 de 9 de fevereiro de 2005) e os cartdes de crédito. Contudo, no periodo
compreendido entre 2008 e 2011 a expansdo do crédito livre sofreu um arrefecimento, reflexo
dos efeitos da crise financeira internacional de 2008. Nesse periodo houve um aumento dos
custos de captacdo dos bancos via Certificado de Depositos Bancéarios (CDB), que foram
repassados aos tomadores mediante elevacdo da taxa de juros nos segmentos de recursos livres.
Em contra partida a retracdo do credito livre no periodo foi compensada pelo aumento do

volume do credito direcionado, decorrente das politicas anticiclicas promovidas pelo governo.

Ao analisar a evolugdo do crédito desagregado por pessoa fisica (familia) e pessoa
juridica (empresa) (Figura 9), constata-se que o crédito a pessoa fisica registrou um crescimento
maior proporcionalmente ao crédito a pessoa juridica. Essa maior oferta de crédito bancario as
familias teve inicio com a progressiva melhora do ambiente macroeconémico que se acentuou
a partir de 2003%°. O crescimento econdmico gerou expectativas de melhora do mercado de
trabalho (e de um consequente aumento da renda da populacdo), tornando a ampliacdo do
crédito para a pessoa fisica uma grande oportunidade de ganho para os bancos. Observa-se que,
como efeitos da crise do subprime americano, a expanséao do crédito a pessoa juridica desacelera
em 2009 e so6 volta a crescer no final de 2011, enquanto que o crédito as familias continua a
crescer ap6s uma breve desaceleracdo no terceiro trimestre de 2008.

19 Crédito consignado é uma modalidade de crédito pessoal cujas parcelas sdo descontadas diretamente da folha
de pagamento da pessoa fisica.

20O crescimento econdmico a partir de 2003 foi impulsionado, em parte, pela manutengdo dos principais pilares
da politica macroecondmica anterior no governo Lula e pela melhoria nas contas externas e no cenario econdémico
mundial ap6s diversas crises (México, Asia, RUssia, Brasil e Argentina) ocorridas entre 1995 e 2002 (IANAZE,
2011).
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Figura 9 — Evolucao do Saldo das Operacdes de Credito Livre para Pessoa Fisica e Pessoa
Juridica (R$)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

A Figura 10 traz informaces acerca da relacdo Crédito/PIB segundo a origem do
capital. No inicio do periodo observa-se uma queda da participagdo do setor publico e um
concomitante aumento da participacdo do setor privado nacional, decorrente da privatizacao
dos bancos publicos estaduais iniciada na segunda metade da década de 1990. No entanto, a
partir de 2009 ¢ possivel verificar uma inversdo dessa situacdo, os bancos do setor publico
passaram a expandir o volume das operacdes de crédito a taxas superiores a dos bancos do setor
privado. Tal comportamento deve-se a estratégia do governo federal para enfrentar a crise
econbmica internacional, aumentando a oferta de crédito para os setores industrial (via Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, principalmente), agricola (via

Banco do Brasil, principalmente) e habitacional (via Caixa Econ6mica Federal,

principalmente), segmentos em que o setor privado tem pouca participacdo historicamente. Em
2012, o crédito do setor publico ganhou um novo impulso quando o governo federal acionou
0s bancos do setor a reduzir o spread (FARIA, 2012).
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Figura 10 — Evolucado do Saldo das Operacdes de Credito Segundo a Origem de Capital
em Relacéo ao PIB — Janeiro/2001 a Dezembro/2012 (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

No que diz respeito ao volume de crédito do sistema financeiro estrangeiro, este
apresenta uma trajetoria positiva de crescimento ao longo de quase todo o periodo analisado,
visto que parte dos bancos estaduais privatizados no ambito do PROES foram comprados por
bancos estrangeiros. Esse segmento de crédito do sistema financeiro em janeiro de 2002 foi de
6,8% e em dezembro foi de 8,7% (crescimento de 1,9 p.p). Vale observar que entre 2002 e 2004

o volume de crédito desse segmento registrou uma significativa reducéo, reflexo da fuga de
capitais estrangeiros durante a crise das eleicbes em 2002.

Um outro fator importante de se analisar no sistema financeiro é o grau de capitalizacéo
do sistema bancério, que pode ser analisado pelo indice de Basiléia. O indice de Basiléia é um
indice minimo de capital para cobertura do risco de crédito formulado pelo Acordo de Basiléia
em 1988, que recomendava que as instituicdes financeiras reservassem no minimo 8% do
capital ponderado pelo risco, o que significa que para cada R$ 100,00 que o banco empresta ele
deve guardar R$ 8,00 em patriménio. No entanto, no Brasil o indice minimo exigido é 11%. A
Figura 11 mostra a evolugéo desse indice para o periodo em anélise. A analise da Figura permite
afirmar que o sistema bancario brasileiro apresentou um 6timo nivel de capitalizacdo ao longo
de todo o periodo, visto que o indice esteve acima do nivel minimo de 11% exigido pela

autoridade monetaria. Em 2012 o setor bancario fechou o ano com um indice de 16,4%.
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Figura 11 — Evolucéo do indice de Basiléia no Brasil — Janeiro/2002 a Dezembro/2012
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Fonte: Banco Central do Brasil (2015).

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

O intuito deste capitulo foi apresentar o desenvolvimento e as principais caracteristicas
do segmento bancério brasileiro com o objetivo de poder inferir sobre a importancia do setor

bancério para a economia, e, dessa forma, gerar um suporte para a analise empirica do canal do
crédito apresentada no capitulo 4.

Dentre as caracteristicas observadas, algumas apresentam indicios da existéncia do

canal do crédito na economia brasileira, enquanto que outras apontam para a ndo existéncia do
mesmao.

O expressivo aumento do crédito livre da economia desde 2002 indica que, se de fato
existe o canal de credito no Brasil, ele certamente se tornou mais importante nesse periodo.
Ademais, acredita-se que o credito livre seja mais influenciado pela politica monetaria do que

o crédito direcionado, visto que esse segmento do crédito é livre de politicas que o direcione
para atividades determinadas pelo governo.

Por outro lado, 0 aumento da participacao dos bancos publicos nas operacdes de crédito
a partir do inicio da crise de 2008 reduz a probabilidade de existéncia do canal de credito por
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duas razdes. A primeira, € que os bancos publicos enfrentam menos problemas informacionais
para captar recursos no mercado de crédito, visto que possuem a garantia implicita do governo
federal. A segunda, é que mesmo que 0s bancos publicos se defrontem com maiores custos de
captacdo diante de um aperto monetario, é possivel que eles ainda expandem suas operacdes
ativas, pois, em muitas situacOes, seus objetivos sociais sdo0 mais importantes que a
lucratividade ou solvéncia, como em periodos de crise ou recessdo econdmica (ARAUJO,
2012).

Outro fator que poderia limitar o funcionamento do canal do crédito seria o processo de
concentracdo pelo qual passou o setor bancério ap6s o Plano Real e a consolidagdo disso ao
longo da década de 2000. A concentracdo bancéria tende a aumentar a efetividade da
transmissdo monetaria pelo canal da taxa de juros pelos seguintes motivos: i) aumenta a
eficiéncia do setor bancério; ii) reduz o custo de transacéo e; iii) eleva o processamento das

informacdes, atenuando a assimetria de informagdo (FONSECA, 2008).

Além disso, o alto nivel de capitalizacdo do sistema financeiro, sugerido pela analise do
indice de Basiléia, torna o setor menos vulneravel, tal fato pode atenuar a importancia do canal
de empréstimos bancarios, pois em momentos de baixa liquidez os bancos terdo fontes

alternativas de recursos, como empréstimos no mercado interbancério e/ou titulos pablicos.
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4, ANALISE~ EMPIRICA DA EFICACIA DO CREDITO COMO CANAL DE
TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

4.1 INTRODUCAO

Neste capitulo é apresentada a analise empirica acerca da eficécia do crédito como canal
de transmissdo da politica monetaria no Brasil. Como apesentado no capitulo 2, existem varias
desafios que os pesquisadores que procuram avaliar a operacionalidade do canal do crédito
enfrentam, e, pode-se afirmar que o mais importante é o de isolar os movimentos da oferta de
crédito dos movimentos da demanda por crédito, uma vez que para que o canal do crédito exista
é necessario que a oferta de crédito bancario seja afetada pela politica monetaria. A grande
dificuldade reside no fato de que uma alteracdo na politica monetaria pode afetar o nivel de

empréstimos tanto pela demanda quanto pela oferta de crédito.

Mais especificamente, no caso de um chogue monetario restritivo, ocorre uma reducéo
dos depositos bancarios, e, dai, seguem-se duas possibilidades. A primeira é que 0s bancos
podem conseguir recursos no mercado e manter as operaces de empréstimos no mesmo nivel
que antes do choque, no entanto, a consequente retracao da atividade econdmica pode implicar
em queda da demanda por empréstimos. A segunda ocorre quando os bancos ndo conseguem
recursos alternativos e tém que reduzir a oferta de crédito. Dessa forma, a reducdo dos
empréstimos pode originar choques em sua demanda e/ou em sua oferta (BEZERRA, SILVA
e LIMA, 2013).

Para contornar esse problema inerente a analise da oferta e demanda de crédito, muitos
estudos utilizam dados desagregados por firmas bancarias. A hip6tese implicita nesses estudos
é a de que as caracteristicas dos balancetes dos bancos (tamanho, liquidez, capitalizacdo, dentre
outras) determinam o nivel de crédito ofertado na economia, dado que essas caracteristicas
expressam a capacidade de realizar empréstimos e sao independentes dos choques na demanda
por estes?!. Entretanto, esse tipo de analise ndo permite estimar o efeito macroeconémico do

canal de transmissdo da politica monetaria via crédito.

21 Contudo esses trabalhos ndo estdo livres de criticas relacionadas a identificagdo da demanda e da oferta de
crédito. Esses trabalhos geralmente indicam que a oferta de crédito de bancos pequenos sdo mais sensiveis a
choques de politica monetéria, porém, Peek e Rosengren (1995b) e Peek, Rosengren e Tootell (2003) argumentam
gue esses bancos emprestam principalmente a pequenas empresas cujos niveis de atividade tendem a ser pro-
ciclicos. Desse modo, essa caracteristica acarretaria em uma diferenciacdo inadequada de choques de oferta de
empréstimos dos choques de demanda por esses recursos.
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J& as pesquisas que utilizam dados agregados apresentam maior dificuldade em
identificar a oferta de crédito, uma vez que a grande maioria utiliza um instrumento diretamente
ligado a politica monetéria, a taxa de juros da politica monetaria (no caso do Brasil, a Selic),
para a identificacdo da oferta de crédito, deixando-0s mais suscetiveis as criticas em relacao a
endogeneidade que acomete esse tipo de analise. Em contrapartida, essa analise possibilita o
efeito final do canal de transmissdo do crédito sobre a demanda agregada.

Apesar dessa dificuldade apontada sobre os estudos agregados, Walsh e Wilcox (1995),
em um estudo realizado para os Estados Unidos e utilizando o método VAR, demonstraram que
é possivel contornar o problema de identificacdo da oferta de empréstimos bancarios utilizando
dados agregados. Esses autores valem-se de inovagdes na taxa de juros de mercado como proxy
para identificar a oferta de empréstimos, enquanto que a demanda é identificada por choques

no volume de empréstimos.

De acordo com a teoria do canal do crédito, em uma situacdo de aperto monetario, caso
0s bancos ndo consigam recursos alternativos para manter os niveis de crédito no mesmo nivel
gue antes do choque eles terdo que reduzir a oferta de crédito, como ja discutido. Dessa forma,
um aumento da Selic ird aumentar a taxa de juros de mercado, pois 0s bancos irdo querer
compensar a perda de rentabilidade causada pela reducdo da diferenca entre as duas taxas.
Assim, a elevacdo da taxa de juros de mercado ira refletir um choque negativo de oferta de
crédito. Um choque positivo no volume de crédito, por sua vez, ira captar um aumento na
demanda por credito, visto que os agentes irdo demandar mais recursos em momentos de

crescimento da economia.

A justificativa para utilizar a taxa de juros de mercado para identificar a oferta de crédito
deve-se ao fato de que essa variavel ndo esté ligada tdo diretamente a politica monetaria quanto
a taxa de juros da politica monetaria. Desse modo, o modelo ndo recairia no problema de
endogeneidade que os pesquisadores do canal do crédito enfrentam, sendo essa a principal

contribuicdo do trabalho de Walsh e Wilcox (1995) para essa literatura.

Dito isso, esta dissertacdo utiliza 0 método proposto por Walsh e Wilcox (1995) para
verificar a operacionalidade do canal do crédito da politica monetaria para o periodo de 2002 a
2012. No Brasil, o argumento de que a taxa de juros de mercado reflete a oferta de crédito é
reforcado quando se observa a influéncia da inflagdo no mercado de crédito no pais. No periodo
de alta inflagéo, entre o inicio dos anos 1980 até meados da década de 1990, o volume de credito
concedido era baixo, pois as taxas de juros do mercado eram altas para compensar a perda de

receita do emprestador no periodo. Ja nos anos 2000, a estabilidade dos pregos alcancada por
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meio do Plano Real permitiu aos bancos reduzir as taxa de juros, proporcionando uma maior

oferta de crédito em relacdo a década anterior.

Além de procurar identificar a oferta e a demanda de crédito, amplia-se a anélise ao
desagrega-la para 0 mercado de crédito da pessoa fisica e da pessoa juridica a fim de verificar
a importancia relativa de ambos sobre a economia. Neste caso, 0 esperado é que o mercado
mais vulnerdvel aos problemas de assimetria de informacé&o sofra mais com um choque de oferta

de crédito.

Para subsidiar a analise, verifica-se também o impacto que um choque monetario
restritivo, identificado com um choque na Selic, tem sobre o balango dos bancos. Do lado dos
ativos averigua-se os efeitos sobre nivel de aplicacdo dos titulos, do lado dos passivos observa-

se os efeitos sobre os depdsitos bancarios.

Os resultados das estimativas empiricas estdo apresentados nas subsecfes 4.5 e 4.6, nas
subsecOes precedentes sdo apresentados a metodologia econométrica utilizada (subsecéo 4.2),
os dados (subsecdo 4.3) e a analise dos mesmos (subsec¢do 4.4).

4.2 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Esta pesquisa tem como referencial econométrico a abordagem do Vetor Autoregressivo
(VAR). Portanto, nesta subsecdo discorre-se sobre os principais conceitos a respeito dessa

metodologia, bem como a descri¢do dos testes econométricos que antecederam a sua estimacao.

4.2.1 Andlise Univariada das Séries

A primeira etapa da andlise de séries temporais é verificar se as séries seguem um
processo estocastico estacionario ao longo do tempo. Um processo estocastico é chamado de
estacionario quando a média, a variancia e a covariancia sdo as mesmas independente do
periodo de tempo em que sdo medidas. A ndo estacionariedade de um processo estocastico é
consequéncia da existéncia de raiz unitaria no processo auto-regressivo gerador da variavel
(ENDERS, 1995).

A presenga de raiz unitaria nas séries temporais pode causar o problema de regresséo
espuria, que gera duvidas quanto a analise de regressdo. O problema de regressdo espuria

consiste em obter um coeficiente de determinacédo (R?) alto sem uma relagéo significativa entre
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as variaveis. O Rz obtido, nesse caso, ndo é resultado de uma relacdo verdadeira entre as series

em andlise, e sim da presenca de tendéncias, crescentes ou decrescentes, nas series de tempo.

Para verificar a existéncia ou ndo da estacionariedade na série de tempo utiliza-se, nesta
pesquisa, o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP). A hipdtese nula
desses testes é de que a série testada possui raiz unitéria, isto é, é ndo estacionaria. Além de
indicarem a existéncia ou ndo da raiz unitaria, também permitem identificar a ordem de

integracdo da variavel em questéo.

Segundo Grenne (2002), se for detectada a presenca de raiz unitaria, deve-se trabalhar
com séries temporais diferenciadas e ndo em nivel, para que a tendéncia seja removida. No
entanto, em alguns casos essa regra vem senso violada, isto €, mesmo na presenca de raiz
unitaria alguns autores trabalham com as séries em nivel. Esse tipo de situacdo sera melhor

explicado na analise na subsecéo 4.4.

Apobs a realizagdo dos testes de raiz unitaria, caso sejam detectadas series ndo
estacionarias, deve-se verificar se as séries possuem um equilibrio de longo prazo entre elas.
Esse processo é realizado por meio do teste de cointegracdo, caso os residuos resultantes da
regressdo entre essas séries sejam do tipo 1(0) a combinacdo linear entre as variaveis é
estacionaria, o que confirma a relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Caso ndo haja
cointegracdo entre as séries, o procedimento é trabalhar com as séries estacionarias, isto €, em

diferenca. Esse procedimento também é melhor desenvolvido na subsecdo 4.4

4.2.2 Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR)

O método econométrico dos Vetores Autorregressivos (VAR) consiste em um sistema
de equacbes no qual cada equacdo nada mais € do que uma regressdo por MQO de uma
determinada variavel pelos valores defasados de si propria e de outras varidveis componentes
do modelo (STOCK e WATSON, 2001). Uma vantagem dessa metodologia € a ndo necessidade
de classificar as variaveis em exodgenas e enddgenas, uma vez que todas as variaveis sao
tomadas como endogenas (DAVIDSON e MACKINNON,1993).

Ha varias formas de representar um modelo VAR, uma delas é na sua forma reduzida,

que pode ser expressa da seguinte maneira:
ye = Ag+ X0 AY i+ Ve (19)

Onde é assumido que:
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v € um vetor (n x 1) de variaveis econémicas de interesse no periodo t;
A, € um vetor (n x 1) de constantes;
A;,comi=0,1,..,p, uma matriz (n x n) de coeficientes; e

V; é um vetor (n x1) de termos aleatérios com média zero e variancia constante, sendo cada um
serialmente ndo correlacionados, isto &, v; ~ i.i.d.(0,£), em que Q é uma matriz (n X n) de

variancia-covariancia dos erros.

Contudo, a estimacdo do VAR na forma reduzida ndo permite a identificagédo dos efeitos
de choques exdgenos independentes nas variaveis, pois neste tipo de modelo os residuos sdo
correlacionados contemporaneamente. Assim, € necessario que sejam feitas hipoteses a respeito
das relacGes contemporaneas entre as varidveis. A literatura aponta diversos métodos que

permitem a identificacdo dessas relac6es, a decomposi¢cdo de Cholesky é a mais tradicional.

A decomposicdo de Cholesky é baseada em uma estrutura ordenada de residuos de
forma triangular, o que implica em um estrutura exatamente identificada do modelo. Isto posto,
0 meétodo de decomposi¢cdo de Cholesky supde uma estrutura de causalidade contemporanea
em relacdo a ordenacdo das varidveis do sistema, de modo que, a primeira variavel no
ordenamento n&o ¢ afetada por choques nas demais variaveis, mas choques na primeira variavel
afetam contemporaneamente as demais varidveis do sistema. A segunda varidvel é afetada
somente pela primeira variavel do sistema, mas os choques sobre a segunda variavel afetam
contemporaneamente as variaveis seguintes, e assim sucessivamente. Dessa forma, as variaveis
sdo ordenadas a partir da variavel mais exdgena (afetada contemporaneamente apenas pelo
préprio choque estrutural) até a variavel mais enddgena (afetada contemporaneamente por

todos os choques).

Entretanto, muitas vezes, o uso da decomposi¢cdo de Cholesky pode se mostrar
inadequado, pois, ao indicar uma estrutura contemporanea que nao recebe respaldo da teoria
econémica ou da causalidade presente na estrutura dos dados pode-se impor restricdes ao
modelo que ndo sdo condizentes com a realidade econdmica. Como alternativa, Sims (1980)
propbe o0 uso da ortogonalizagdo, que permite impor restricbes ao modelo com base em
argumentacdes econdmicas. Por consequéncia, as restricbes impostas acabam por
sobreidentificar o0 modelo, isto €, 0 numero de restricOes passa a ser superior ao numero de

coeficientes estimados na forma reduzida. Esta metodologia € denominada de Vetores
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Autoregressivos Estruturais (SVARSs), onde as restri¢bes atribuidas podem ser de curto prazo

ou de longo prazo??.

Neste trabalho aplicou-se 0 método VAR com decomposicdo de Cholesky e 0 SVAR
com restricdes de curto prazo, em seguida fez-se uma avaliagcdo dos resultados por meio da
andlise de correlagdo dos resultados dos dois modelos. Concluiu-se que a decomposicao de
Cholesky é suficiente para os propositos desta pesquisa, uma vez que ndo existem diferencas

significativas dos resultados das func¢fes impulso-resposta dos dois modelos.

A escolha do nimero 6timo de defasagens é tomada com base nos testes de critério
estatistico de selecdo de defasagens (Sequential Modified LR test statistic — LR, Final Prediction
Error — FPE, Akaike Information Criterion — AIC, Schwarz Information Criterion — SC e
Hannan-Quinn Information Criterion — HQ), priorizando sempre um ndmero baixo de
defasagens a fim de preservar os graus de liberdade. Ademais, com o propdsito de confirmar a
confiabilidade dos resultados do VAR aplica-se também testes usuais de robustez de

autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade dos residuos.

Os coeficientes dos diferentes modelos VAR estimados ndo sdo diretamente
interpretados, visto que a existéncia de multicolinearidade os torna, na maioria das vezes, ndo
significativos estatisticamente. Assim, no presente estudo, as analises sdo feitas a partir das
Fungbes Impulso-Resposta e da Decomposicdo da Variancia dos Erros. As Funcdes Impulso
Resposta permitem captar o efeito dindmico de um choque ex6geno sobre as variaveis do
modelo em um determinado horizonte de tempo. Além disso, esse método, € possivel averiguar
o tempo em que os efeitos de um choque sobre determinada variavel sdo dissipados e a
intensidade das respostas em consequéncia dos chogues. No que concerne a Decomposicdo da
Variancia, esta informa o quanto a variancia do erro de previsao de uma série é explicada pela

prépria série ou por outras séries, sendo um indicativo de causalidade entre as séries temporais.

4.3 APRESENTACAO DOS DADOS

Nesta secdo e realizada uma apresentacao das séries utilizadas nas estimagdes do VAR.
A base de dados € do tipo séries temporais com periodicidade mensal e compreendem o0s anos
de 2002 a 2012, contemplando um total de 132 observacgdes. O periodo escolhido inicia-se em

2002 porque esse foi 0 ano em que o volume de crédito como proporg¢do do PIB iniciou uma

22 para um aprofundamento da metodologia do VAR ver Enders (1995).
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tendéncia de crescimento sustentada, como registrado no capitulo trés, e encerra-se em 2012

porque algumas das principais variaveis utilizadas estdo disponiveis até esse periodo. O quadro

2 apresenta a descricéo das variaveis.

Quadro 2 — Descrigdo das variaveis utilizadas no estudo empirico

de moeda - Depdsitos a prazo, de poupanga e outros - u.m.c.
(milhGes)

Variavel Descricdo Fonte
LOGIND Logaritmo da série Producdo industrial - indlstria geral - | IPEADATA/
quantum - indice (média 2002 = 100) IBGE-PIM-PF
INFLACAO Inflagéo - IGP-DI - (% a.m.) IPEADATA/
FGV
SELIC 4390 - Taxa de juros - Selic acumulada no més - % a.m. BCB- SGS
Observagdo: variavel equivalente a Federal Funds Rate usada
por Walsh e Wilcox (1995).
JUROS 3951 - Taxa média mensal (pré-fixada) das operacBes de | BCB- SGS
crédito com recursos livres referenciais para taxa de
juros - Total geral - % a.a.
Observacdo: varidvel equivalente & Prime Rate usada por
Walsh e Wilcox (1995).
JUROS_PF 3953 - Taxa média mensal (pré-fixada) das operacdes de | BCB- SGS
crédito com recursos livres referenciais para taxa de
juros - Total pessoa fisica - % a.a.
JUROS_PJ 3952 - Taxa média mensal (pré-fixada) das operacBes de | BCB- SGS
crédito com recursos livres referenciais para taxa de
juros - Total pessoa juridica - % a.a.
LOGCREDITO Logaritmo da série 3958 - Saldo consolidado no més das | BCB- SGS
operacBes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros - Total geral - u.m.c. (mil)
LOGCREDITO_PF Logaritmo da série 3960 - Saldo consolidado no més das | BCB- SGS
operagbes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros - Total pessoa fisica - u.m.c. (mil)
LOGCREDITO PJ Logaritmo da série 3959 - Saldo consolidado no més das | BCB- SGS
operacBes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros - Total pessoa juridica - u.m.c. (mil)
LOGTITULOS Logaritmo do somatério das seguintes séries: 1875 - Contas | BCB- SGS
analiticas - Bancos criadores de moeda - Titulos do Banco
Central + 1877 - Contas analiticas — Bancos criadores de moeda
- Crédito ao Governo Federal + 1878 — Contas analiticas -
Bancos criadores de moeda - Crédito ao Governo Estadual e
Municipal. (R$ milhGes) — Banco Central do Brasil).
SPREAD_PF 3957 - Spread médio das operacBes de crédito com recursos | BCB- SGS
livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) -
Total pessoa fisica - p.p.
SPREAD _PJ 3956 - Spread médio das operacBes de crédito com recursos | BCB- SGS
livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) -
Total pessoa juridica - p.p.
LOGDEPVISTA Logaritmo da série 1883 - Contas analiticas - Bancos criadores | BCB- SGS
de moeda - Depositos a vista - u.m.c. (milhges)
LOGDEPPRAZO Logaritmo da série 1884 - Contas analiticas - Bancos criadores | BCB- SGS
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Fonte: Elaboragéo propria.

No que diz respeito ao tratamento das séries, destaca-se que:

I. As séries de crédito e de titulos foram tomadas em termos reais, seus valores
foram corrigidos para valores de dezembro de 2012. O deflator utilizado foi
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor-Amplo (IPCA);
ii. As séries de producdo, inflacdo??, crédito e titulo foram ajustadas
sazonalmente por meio do método multiplicativo X-12;
iii. As variaveis do produto e do crédito foram transformadas em logaritmos, as
quais sdo interpretadas como a taxa de crescimento acumulada relativa a
base. As series da inflacdo, da Selic, das taxas de juros e dos spreads séo
expressas em percentagem, portanto sdo interpretadas como variagfes
percentuais relativas a base.
Vale dizer que a modalidade de crédito utilizada foi a de crédito livre porque, como ja
discutido no capitulo 3, essa modalidade de crédito estd mais diretamente relacionada as reais
condigdes de mercado e muito mais diretamente acometidas por problemas informacionais que

a modalidade de crédito direcionado.

O comportamento das séries utilizadas estdo expostas graficamente nas Figuras 12 e 13.

23 Para fazer o ajuste sazonal na varidvel inflagdo foi necessario somar 1 a todas as observacoes.



Figura 12— Variaveis Utilizadas em Nivel
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
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Figura 13- Variaveis Utilizadas em Nivel

JUROS_PF JUROS_PJ
90 55
80 - 50
70 - 45
60 | 40 |
50 35 -
40 30 +
30 T T T T T T T T T T 25 T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
LOGCREDITO_PF LOGCREDITO_PJ
20.4 20.4
20.2 1
20.0
20.0
19.6 19.8 |
19.2 | 19.6
19.4
18.8
19.2
184 T T T T T T T T T T 190 T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
SPREAD_PF SPREAD_PJ
70 36
60 | 32
50 - 28
40 4 24
30 - 20
20 T T T T T T T T T T 16 T T T T T T T T T T
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Abaixo apresenta-se 0s modelos a serem estimados neste trabalho. Sabe-se que na
metodologia econométrica VAR todas as variaveis sdo tomadas como enddgenas, no entanto,
para efeitos de simplificacdo, descreveu-se apenas as equagfes com o0 “crédito” sendo

representativo da variavel dependente, uma vez que séo estimados diversos modelos (dez).
Modelo 1:

CREDITO, = a+ Y%, ;LOGIND, + X’ ¥,INFLACAO, + X_; ¢;SELIC,
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Modelo 2:

CREDITO, = a+ Y%, 8;,LOGIND, + X', ¥,INFLACAO, + X‘_; ¢;JUROS; + i

Modelo 3:

CREDITO, = a+ Y%, 8;LOGIND, + X, ¥,INFLACAO, + X'_; ¢;SELIC, + Xt_; 6;JUROS; +

Modelo 4

CREDITO_PF, = a + X‘_; f;LOGIND, + X¢_; ¥;INFLACAO, + X', ¢,;SELIC, + Xt_; 6,JUROS_PF, + 11,

Modelo 5

CREDITO_P], = o« + X‘_; B;LOGIND, + X¢_; ¥;INFLACAO, + X’_; ¢,SELIC, + X‘_; 6;,JUROS_PJ, + u;

Modelos 6 ao 10

CREDITO, = a+ Y‘_; B;LOGIND, + ¥*_; ¥;,INFLACAO, + ¥5_; ¢;SELIC, + ¥5_; 6;X, + ;

Onde, em cada modelo, a representa a constante, e u, 0 termo de erro estocastico no
periodo t, que, no VAR, sdo considerados como impulsos ou inovacdes. Os modelos 1 ao 3
serdo estimados com o intuito de verificar os efeitos de um choque na oferta (JUROS,) e na
demanda (CREDITO,) do crédito agregado, sendo que a diferenca entre eles sera descrita na
subsec@o em que serdo apresentados. Os modelos 4 e 5 serdo realizados para averiguar os efeitos
de um chogue na oferta de crédito da pessoa fisica (JUROS_PF,) e da pessoa juridica (JUROS_PJ,),
respectivamente. Por fim, os modelos 6 ao 10 serdo estimados para verificar os efeitos de um
choque monetario (SELIC) sobre as seguintes variaveis (uma de cada vez): LOGTITULOS,
LOGDEPVISTA, LOGDEPPRAZO, SPREAD_PF, SPREAD_PJ, as quais estdo representadas

pela variavel “X”.
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4.4 ANALISE DOS DADOS — TESTES DE RAIZ UNITARIA

Antes de iniciarmos a analise do VAR sera apresentado o0s testes de raiz unitaria das

variaveis de interesse.

A tabela 6 mostra os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado. A inclusdo dos
termos de constante (C) e tendéncia (T) foram incluidos com base na observacao grafica das
séries em nivel (Figuras 12 e 13). Os resultados indicam que a hipétese nula (Ho), de que a série
testada possui raiz unitéria (é ndo estacionaria), nao € rejeitada para as seguintes variaveis (em
nivel): LOGIND, JUROS_PF, JUROS PJ, LOGCREDITO_PJe SPREAD_PF.

Tabela 6 — Teste DFA de Raiz Unitaria das Variaveis

Variaveis em nivel

Variavel Egtéaé;a Estatistica velorerttico p-valor
de teste 1% 5% 10%
teste
LOGIND C,T -2.8971 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.4413
INFLACAO C -3.3841 -3.4816 -2.8839 -2.5788 0.0133
SELIC C,T -3.1644 -4.0370 -3.4480 -3.1491 0.0967
JUROS C,T -3.8876 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.0153
LOGCREDITO C,T -4.7580 -4.0331 -3.4462 -3.1480 0.0009
LOGTITULO C,T -3.3837 -4.0296 -3.4445 -3.1471 0.0580
JUROS_PF C,T -2.5509 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.3036
JUROS_PJ C,T -3.1074 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.1091
LOGCREDITO PF C, T -3.9244 -4.0325 -3.4459 -3.1479 0.0138
LOGCREDITO PJ C, T -2.9035 -4.0319 -3.4456 -3.1477 0.1650
SPREAD_PF C,T -2.7148 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.2325
SPREAD_PJ C -3.1885 -3.4833 -2.8847 -2.5792 0.0230
LOGDEPVISTA C,T -2.7668 -4.0370 -3.4480 -3.1491 0.2126
LOGDEPPRAZO C,T -1.9109 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.6431
Variéveis em 1° diferenca
LOGIND C,T -5.9497 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.0000
JUROS_PF C,T -7.3474 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
JUROS_PJ C,T -8.1182 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
LOGCREDITO PJ C, T -2.5222 -4.0331 -3.4462 -3.1480 0.3171
SPREAD_PF C,T -8.7663 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
LOGDEPVISTA C,T -2.5031 -4.0370 -3.4480 -3.1491 0.3263
LOGDEPPRAZO C,T -3.4364 -4.0313 -3.4453 -3.1475 0.0511
Variaveis em 2° diferenca
LOGCREDITO PJ C, T -8.2033 -4.0325 -3.4459 -3.1479 0.0000
LOGDEPVISTA C,T -10.440 -4.0369 -3.4480 -3.1491 0.0000

Fonte: Elaboracéo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.
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Para conferir maior robustez aos resultados, aplicou-se também o teste de Phillips-
Perron, cuja hipdtese nula também é a de que a variavel possui raiz unitéaria (Tabela 7). Com
excecdo da série LOGDEPVISTA, os resultados do teste confirmaram a ndo estacionariedade
das séries LOGIND, JUROS PF, JUROS PJ, LOGCREDITO_PJ, SPREAD_PF e
LOGDEPPRAZO, mas também indicou a ndo estacionariedade de mais trés series que no teste
DFA foram consideradas estacionarias, as quais sdo JUROS, LOGCREDITO_PF,
SPREAD_PJ.

Tabela 7 — Teste PP de Raiz Unitaria das Variaveis

Variaveis em nivel

3 Equaca Estatisti Valor critico
Variavel 0 do csiteaiessttg : 1% 5% 100 PVelor
teste
LOGIND C,T -3.039578 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.1257
INFLACAO C -3.973443 -3.480818 -2.883579  -2.578601 0.0021
SELIC C,T -3.931234 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.0134
JUROS C,T -2.70535 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.2363
LOGCREDITO C,T -3.079722 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.1155
LOGTITULO C,T -3.395549 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.0564
JUROS_PF C,T -2.603356 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.2797
JUROS_PJ C,T -2.194852 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.4881
LOGCREDITO_PF €. T -2.509135 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.3234
LOGCREDITO_P) CT -2.676247 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.2482
SPREAD_PF C,T -2.707768 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.2353
SPREAD_PJ C -1.725423 -3.480818 -2.883579  -2.578601 0.4161
LOGDEPVISTA C,T -3.398894 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.0559
LOGDEPPRAZO C,T -1.491865 -4.029595 -3.444487  -3.147063 0.8277
Variaveis em 1° diferenca

LOGIND C,T -15.3929 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
JUROS CT -7.4962 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
LOGCREDITO CT -12.0042 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
JUROS_PF CT -7.6009 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
JUROS _PJ CT -8.5560 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
LOGCREDITO_PF CT -4.6301 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0014
LOGCREDITO_PJ CT -13.4840 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
SPREAD_PF CT -8.7885 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000
SPREAD_PJ C -10.2564 -3.4812 -2.8838 -2.5787 0.0000
LOGDEPPRAZO C, T -7.278611 -4.0302 -3.4448 -3.1472 0.0000

Fonte: Elaboracédo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.
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A tabela 8 apresenta o resumo das ordens de integracdo das varidveis para cada teste.

Tabela 8 - Resumo dos Testes de Raiz Unitaria e Ordem de Integracao das Variéveis aos
Niveis de significancia de 1%, 5% e 10%

DFA PP
LOGIND 1(2) 1(1)
INFLACAO 1(0) 1(0)
SELIC 1(0) 1(0)
JUROS 10) 1(1)
LOGCREDITO 10) 1(0)
LOGTITULO 1(0) 1(0)
JUROS_PF 1(2) 1(1)
JUROS _PJ 1(1) I(1)
LOGCREDITO_PF 10) 1(1)
LOGCREDITO_PJ 1(2) 1(1)
SPREAD_PF 1(1) I(1)
SPREAD_PJ 10) 1(1)
LOGDEPVISTA 1(2) 1(0)
LOGDEPPRAZO 1(1) (1)

Fonte: Elaboragao propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Uma vez que diversas varidveis foram indicadas como ndo estacionarias pelos testes de
raiz unitaria, o proximo passo seria realizar testes de co-integracdo dos sistemas a serem
estimados (dez modelos). Contudo, com base em Sims, Stock e Watson (1990), optou-se por
ndo realiza-los. Segundo esses autores, a finalidade da analise por meio de modelos auto-
regressivos € determinar as relacGes existentes entre as variaveis e nao os parametros estimados,
portanto ndo é relevante preocupar-se com a estrutura de cointegracdo que se estabelece entre

as variaveis.

Logo, uma estimagdo de um VAR com todas as variaveis em nivel, mostra-se
consistente. Destarte, para o proposito desta analise, que € identificar como diferentes variaveis
reagem a um choque na oferta e demanda de crédito e a um choque na politica monetaria, um
modelo assim especificado cumpre os propoésitos desse estudo. Ademais, diversos trabalhos
citados nesta pesquisa adotam essa suposicdo, como os de Bernanke e Gertler (1995), Dias
Junior e Denardin (2010) e Fonseca (2008).

Vale dizer que, ap6s a estimagdo dos modelos VAR’s, foram realizados os testes usuais
de robustez (autocorrelacdo, heterocedasticidade e normalidade dos residuos) com o proposito
de confirmar a confiabilidade dos resultados.
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4.5 ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO DA OFERTA E DEMANDA DE CREDITO

Com vistas a verificar a operacionalidade do canal do crédito para a economia brasileira,
esta secdo vale-se das fungdes impulso resposta com o intuito de investigar os efeitos que
inovacOes na demanda e na oferta de crédito tm sobre a economia para um horizonte de 48
meses (quatro anos), escolheu-se esse longo periodo para facilitar a comparacdo dos momentos
em que os choques se dissipam. Seguindo Walsh e Wilcox (1995), para a identificacdo desses
eventos foram utilizadas inovagdes no volume de crédito (CREDITO) e na taxa de juro de
mercado (JUROS), respectivamente. A hipdtese sugerida pelos autores € a de que choques na
demanda de empréstimos tém pouco, se algum, efeito sobre o volume real de crédito e sobre o
produto. Enquanto que choques na oferta de crédito impactam de forma mais intensa o produto
que choques na demanda, como sugerido pela teoria do canal do crédito discorrida no capitulo
1.

A principio, a fim de testar a robustez dos choques no crédito e na taxa de juro de
mercado para captar a demanda e a oferta de crédito, respectivamente, sdo estimados dois

modelos VAR’s, cada um contendo apenas uma dessas variaveis, CREDITO ou JUROS.

A ordem de inclusdo das variaveis nos modelos foi a mesma proposta por Walsh e
Wilcox (1995)%*. No modelo que simula a funco resposta a impulso no volume de empréstimos
as variaveis foram incluidas na seguinte ordem: LOGIND, INFLACAO, SELIC e CREDITO
(modelo 1). Enquanto que no modelo que simula a fun¢do impulso resposta das variaveis a um
choque na taxa de juros a inclusdo das variaveis seguem a ordem: LOGIND, INFLACAO,
SELIC e JUROS (modelo 2). Ambas estdo ilustradas na Figura 14.

24 A ordenacdo das variaveis adotada por Walsh e Wilcox (1995) teve como base o estudo de Friedman e Kuttner
(1993). Estes altimos utilizaram argumentos tedricos para a ordenacdo das mesmas. Um vez que o intuito deste
capitulo é aplicar o0 modelo proposto por Walsh e Wilcox (1995), utilizou-se a mesma ordenagdo das variaveis
utilizada por esses autores. Ademais, com base em Cavalcanti (2010), preferiu-se ndo se valer do teste de
Causalidade de Granger para essa finalidade. Esse autor faz um alerta a respeito de um erro comum na literatura
macroecondmica aplicada ao Brasil associado a identificacdo de modelos VAR com base nos resultados desse
teste. Ele afirma que “o conceito de causalidade de Granger ndo guarda necessariamente nenhuma relagdo com a
ocorréncia (ou ndo) de efeitos contemporaneos de uma variavel sobre outra.” Por consequéncia, um modelo VAR
gue apresenta uma ordenagdo das variaveis com base nos testes de Causalidade de Granger expressa uma
ordenacdo causal contemporanea equivocada. O objetivo do autor nesse trabalho foi evitar uma ulterior propagacéo
desse erro que ja vinha sendo acometido em diversos trabalhos realizados no Brasil. Para maiores detalhes ver
Cavalcanti (2010).
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Figura 14 — Funcdes de Resposta a Impulso no Volume Real de Creédito e na Taxa Média

de Juros de Mercado (Modelos que N&o Incluem as Varidveis do Mercado de Crédito
Simultaneamente).
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Response of LOGCREDITO to Cholesky Response of JUROS to Cholesky
One S.D. LOGCREDITO Innovation One S.D. JUROS Innovation
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Fonte: Elaboracéo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Notas: 1) No modelo 1 utilizou-se trés defasagens (indicado pelos testes FPE e AIC); 2) No modelo 2 utilizou-se
quatro defasagens (indicado pelos testes FPE e AIC); 3) As linhas pontilhadas representam um intervalo de
confianca de dois desvios padréo.

No que diz respeito as respostas das variaveis a um choque de um desvio padrdo no
volume real de crédito (lado esquerdo da Figura 14), observa-se que a producdo apresenta picos
de crescimento nos primeiros meses apos o0 choque, alcancando o valor méaximo de 0,3% no
segundo més, mas retorna ao seu valor inicial no nono més apds o choque. Esse aumento da
producdo nos meses iniciais parece causar um aumento da inflacdo no mesmo periodo, a qual
atinge o pico de 8% no terceiro més. A Selic, por sua vez, decresce no segundo més (-0,8%),
mas logo no terceiro més da inicio a um processo de recupera¢do, 1 ano e meio ap6s o choque
se estabiliza em um nivel um pouco abaixo do seu nivel inicial. Por fim, o volume real de crédito
registrou uma leve queda seguida de um pequeno aumento no terceiro més, ap6s dois anos do

choque se estabilizou por volta de 0,2%.

Com relacdo as respostas das variaveis a um choque positivo na taxa de juros (lado
direito da Figura 14), o produto tém quedas significativas no primeiro ano apds o choque, as
maiores reducdes ocorreram no terceiro e quarto més, sendo de - 1%, aproximadamente. No
segundo ano ap6s o choque o produto inicia um lento processo de recuperagdo, mas néo retorna
ao seu nivel pré-choque dentro de quatro anos. A inflagdo, em consonancia com a queda da
producdo, também registra retracBes no primeiro ano apos o choque. A over-selic, por sua vez,
apresenta uma reducdo frente a queda da inflagdo, & medida que a inflacdo volta a elevar-se o
Banco Central aumenta a Selic. A taxa de juros cresce no periodo inicial e se mantém acima da

linha base ao longo de todo o periodo.
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As respostas da Figura 14, em suma, provam a robustez dos choques positivos no
volume de crédito e na taxa de juros representarem choque na demanda e na oferta de crédito,
respectivamente, uma vez que as respostas das variaveis a um choque na taxa de juros sao muito
mais intensos e persistentes do que quando sofrem um choque positivo no volume de crédito.
No entanto, como discutido anteriormente, esses modelos incluem as variaveis do mercado de

crédito uma de cada vez.

Para um modelo VAR padrdo que inclua tanto a variavel utilizada para determinar a
oferta de crédito (taxa de juros de mercado) quanto a variavel utilizada para determinar a
demanda de crédito (volume de crédito) seja considerado robusto, € necessario que essas
variaveis ndo sejam determinadas conjuntamente, caso contrario a decomposicao de Cholesky
ndo identificaria separadamente as perturbacdes de oferta e demanda. Para verificar essa
possibilidade estimou-se um VAR estrutural, no qual a taxa de juros de mercado e 0 montante
de empréstimos foram assumidos como sendo simultaneamente determinados, com ambos

respondendo a choques de oferta e demanda.

Esses choques foram identificados por meio de restricdes a priori sobre as relacdes
contemporaneas. Manteve-se a estrutura recursiva utilizada no VAR padréo, e, para identificar
a equacdo de demanda excluiu-se das relagfes contemporaneas a variavel Selic, e para a
identificacdo da oferta excluiu-se o produto e a inflagao.

Na tabela 9 verifica-se os coeficientes de correlacdo obtidos entre as estimativas obtidas
no VAR que utilizou a decomposicdo de Cholesky e as obtidas no VAR estrutural (SVAR).
Observa-se que as respostas obtidas por meio de um choque na taxa de juros de mercado por
intermédio do SVAR foram altamente correlacionadas com as respostas de um choque na taxa
de juros de mercado via decomposicdo de Cholesky. Da mesma forma, os resultados de um
choque nos empréstimos no SVAR foram altamente correlacionados com os resultados de um
choque na quantidade de empréstimos obtidos via decomposicao de Cholesky. Esses resultados
sugerem que a decomposicédo de Cholesky e capaz de identificar separadamente as perturbacdes
de oferta e demanda tdo eficazmente quanto o SVAR o faz. Assim, as proximas estimacoes

foram obtidas via decomposicdo de Cholesky.
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Tabela 9 - Coeficientes de Correlacéo entre choques na demanda e na oferta de crédito do
modelo VAR Padr@o com choques na demanda e na oferta de crédito do modelo VAR
Estrutural

Choque no volume real de crédito - demanda de crédito

crédito _SVAR crédito_ VAR
crédito _SVAR 1 0.99999999998
crédito VAR 0.99999999998 1
Choques na taxa de juros de mercado - oferta de crédito
juros _SVAR juros_VAR
juros _SVAR 1 0.9999999998
juros_ VAR 0.9999999998 1

Fonte: Elaboracéo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

A Figura 15 apresenta choques no volume de empréstimos (lado esquerdo) e na taxa de
juros de mercado (lado direito), para um modelo que as variaveis de crédito sdo inclusas
simultaneamente. A ordem de incluso das variaveis no modelo é: LOGIND, INFLACAO,
SELIC, JUROS e CREDITO?® (modelo 3). De modo que, LOGIND é a variavel mais exdgena

e CREDITO é a variavel mais enddgena.

% Estimou-se um segundo modelo invertendo-se a ordem das varidveis “juros” e “crédito” (LOGIND,
INFLACAO, SELIC, CREDITO e JUROS) para estimar a fungio impulso resposta de um choque no juros, mas
obteve-se pouca diferenca na fungdo impulso resposta com relagdo ao primeiro modelo estimado.
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Figura 15 — Funcdes de Resposta a Impulso no Volume de Credito e na Taxa Media de
Juros de Mercado (Modelo Inclui as Variaveis do Mercado de Crédito Simultaneamente)
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Response of JUROS to Cholesky Response of JUROS to Cholesky
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Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Notas: 1) Utilizou-se trés defasagens (O teste HQ indicou 2 defasagem, mas para evitar a presenca de
autocorrelacéo dos residuos aumentou-se as defasagens até trés; 3) As linhas pontilhadas representam um intervalo
de confianca de dois desvios padréo.

No que se refere ao choque no volume do crédito, nota-se, que apesar da trajetoria de
queda a partir do terceiro més, o crédito permanece acima da linha de base durante 8 meses
apos um choque positivo sobre ela mesma. O produto aumenta rapidamente nos dois primeiros
meses, mas em pequena quantidade (0,1% no segundo més), no terceiro inicia um processo de
retracdo e s6 comeca a se recuperar a partir do segundo ano apés o choque, porém no horizonte
de quatro anos ndo retoma o seu nivel inicial. A inflagdo, por sua vez, se eleva no terceiro més
(7,3%), mas ap6s esse periodo comega a perder forga. A procura por empréstimos também
gerou taxas elevadas da Selic, refletindo uma politica contra-ciclica do Banco Central. A taxa
de juros de mercado seguiu um trajeto semelhante ao da taxa Selic, medida compensadora dos

bancos a um aumento dos custos de captacdo gerada pelo aumento dessa taxa.



93

No que se refere a um choque na taxa de juros, o volume do crédito apresenta certa
resisténcia a queda até o terceiro més, apds esse periodo inicia um periodo de queda e s6 comeca
a se estabilizar ap6s dois anos do chogue em torno de -1%. A resisténcia nos meses iniciais
que seguem ao choque pode estar associada aos contratos dos empréstimos que dificultam uma
subsequente mudanca no nivel de empréstimos. Contudo, na medida em que os contratos vao

vencendo estes ndo sdo renovados.

Ainda com relacdo a inovacgdo na taxa de juros, a producdo caiu imediatamente apds o
choque, e, além de registrar quedas mais intensas que as reducdes provocadas pelo choque no
volume de empréstimos, configuraram-se em retragcGes mais persistentes. O nivel mais baixo
que a producdo atingiu apds um choque na taxa de juros foi - 1% no sétimo més, e apds dois
anos se estabiliza a um nivel em torno de -0,3%, enquanto que a maior retracdo do produto
provocada por um choque volume de crédito foi de apenas -0,4% aproximadamente, e apds dois
anos se estabilizaem torno de -0,1%. A inflacdo apresentou queda de -0,3% e -0,2% nos terceiro
e sétimo més, respectivamente, e em seguida inicia uma trajetéria ao seu nivel inicial. A
resposta da over Selic parece refletir uma politica compensadora do Banco Central ao aumento

da taxa basica de juros.

As fungdes impulso resposta da Figura 15 confirmam claramente a hipotese de Walsh e
Wilcox, pois choques na oferta de crédito (choques na taxa de juros de mercado) apresentam
efeitos muito mais intensos sobre a economia em comparagdo com choques na demanda por
crédito. Sendo assim, chogues na quantidade de empréstimos parecem efetivamente medir os
choques sobre a demanda de empréstimos, e choques na taxa de juros do mercado sdo

consistentes com as respostas a um choque na oferta de empréstimos.

A fim de obter a importancia dos choques de oferta de empréstimos para o produto e
para o volume de crédito apresenta-se, na tabela 10, a decomposic¢do da variancia do erro de

previsdo para essas variaveis para um horizonte de 48 meses.
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Tabela 10 - Decomposicéo da Variancia para: LOGIND, LOGCREDITO e JUROS

A. LOGIND
Periodo DesvioPadrdo LOGIND INFLACAO SELIC JUROS LOGCREDITO
3 0.029688  78.96151 0.474783  8.279235  10.59495 1.689516
6 0.038089  58.89395 1.291451  11.72823  25.95064 2.135727
12 0.050784  35.18111 16.91218 11.36956  33.75504 2.782114
18 0.059288  27.10981 30.08442  9.191841  30.86452 2.749406
24 0.063475  25.96763 33.91861  8.205493  29.27241 2.635854
30 0.065804  26.41285 34.27174  7.819406  28.94718 2.54883
36 0.06764 26.5168 34.23868  7.658695  29.10286 2.48296
42 0.069385  26.24048 3452767  7.540608  29.26467 2.426562
48 0.071056  25.90476 35.01374  7.409264  29.29854 2.373703
B. LOGCREDITO
Periodo Desvio Padrdo LOGIND INFLACAO SELIC JUROS LOGCREDITO
3 0.108085  5.114761 2.138889 7.56788  1.507039 83.67143
6 0.145726  16.42957 16.24956  11.07144  13.74234 42.50709
12 0.198587  20.72447 32.89728  9.834449  28.04536 8.498439
18 0.218235  19.36616 39.50331  7.988022  29.96815 3.174364
24 0.22668  19.08582 42.40695  6.829699  29.75723 1.920308
30 0.234258  19.43118 43.40834 6.165616  29.48724 1.507629
36 0.243174  19.84404 43.6242  5.789722  29.40337 1.338667
42 0.252937  20.12637 43.63621  5.564054 29.4139 1.259463
48 0.26229  20.29087 43.64101 5412791  29.43679 1.218547
C.JUROS

Periodo Desvio Padrdo LOGIND INFLACAO SELIC JUROS LOGCREDITO
3 0.743014 4.330703 10.30413 10.65121 73.17749 1.53646
6 0.816025  3.272524 32.2329  8.179267  54.32016 1.995142
12 0.859359  1.833968 56.76026 4,74082  34.70108 1.963878
18 0.874947  4.286191 60.40036  3.794154  29.70347 1.81583
24 0.878446  7.798461 58.13771  3.586098  28.75587 1.721862
30 0.881147  9.754339 55.79838  3.710323  29.07014 1.666811
36 0.882251  10.55498 54.45132  3.886378  29.47265 1.634673
42 0.882414  11.04602 53.84155 3.964459  29.54085 1.607121
48 0.882458  11.58012 53.38878  3.987118  29.46493 1.579057

Fonte: Elaboracédo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

O painel (a) reporta a decomposicao da variancia do erro de previséo do produto, em

que verifica-se que, a proporcao atribuivel aos choques da taxa de juro de mercado chega a ser

de 6 a 13 vezes maior que a contribuicdo do volume de empréstimos, o que confirma a hipotese

de que a demanda por empréstimos apresenta pouco efeito sobre o produto comparativamente

a choques na oferta de crédito. Chama a atencdo também o crescimento da contribui¢do da

inflacdo no produto, que apresentou um crescimento continuo ao longo do periodo, ao final dos
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48 meses registrou uma contribuicdo de 35%, o que vai de encontro com a ideia de que um
rapido crescimento econdmico gera inflagdo. Dado que esse Ultimo apontamento ndo é objeto

de estudo dessa pesquisa, ndo aprofunda-se nesse tema.

O painel (b) refere-se a decomposicao da variancia do erro de previsao do crédito. Neste
é possivel constatar que choques na taxa de juros de mercado contribuem com 28%, em 12
meses, e com 29%, em 48 meses. Enquanto que choques na propria variavel contribuem com
apenas 8% e 1%, para esses mesmos periodos, respectivamente. Esses resultados confirmam a
hipdtese de que o volume de empréstimos € muito mais sensivel a choques na oferta de crédito
que a choques na demanda de crédito. Destaca-se a contribuicdo do produto no volume de
crédito, confirmando a hip6tese de que choques na demanda por crédito advém de variagGes do
produto. Esse resultado vai de encontro ao estudo de Mendonca e Sachsida (2013), que apontam
evidéncias de que a demanda de crédito no Brasil revelou-se pro-ciclica para um periodo de

tempo (junho de 2000 a agosto de 2012) semelhante ao desta pesquisa.

No painel (c), em que se observa a decomposigdo da variancia da taxa de juro de
mercado, chama a atencdo o aumento da participacdo da inflacdo para a decomposicdo da
variancia ao longo dos quatro anos. Esse resultado confirma a ideia de que uma variacdo
negativa da inflagdo promove uma reducdo da taxa da Selic que, por sua vez, ira refletir na
reducdo da taxa de juros de mercado, o que se consubstancia num aumento da oferta de crédito.
Em contrapartida, a contribuigdo da Selic para as varia¢fes da taxa de juros de mercado foi
modesta, isso pode ser explicado pela influéncia que essa taxa sofre de outras provaveis
variaveis que ndo foram inclusas no modelo, como: i) o Certificado de Depdsito Bancario
(CDB), que se configura em um titulo que os bancos emitem para se financiar, refletindo um
custo de captacdo; ii) o risco de inadimpléncia, que naturalmente deve aumentar a taxa de

financiamento, dentre outras.

4.6 SUBSIDIOS A ANALISE

Acredita-se que o objetivo primordial desta dissertacdo, que € identificar corretamente
a oferta de crédito no Brasil, tenha sido concluido satisfatoriamente na subsegdo anterior. No
entanto, na presente subsecdo amplia-se a analise com questdes que acredita-se serem

importantes para a compreensao do mecanismo do canal do crédito.

A seguir desagrega-se a andlise do canal do crédito para o mercado de crédito para

pessoa fisica e para pessoa juridica. Para isso, realiza-se dois modelos VAR’s padrao com as
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mesmas ordens de inclusdo das variaveis que foi utilizada no modelo geral que inclui o crédito
e 0s juros simultaneamente, sendo que no modelo para pessoas fisicas as variaveis de crédito e
de juros utilizadas foram especificas para esse mercado. De forma analoga seguiu-se 0 mesmo
método para 0 mercado de pessoas juridicas?®. A Figura 16 ilustra as respostas do produto e do
volume real de crédito a um choque na taxa de juro para pessoa fisica (lado esquerdo) e para

pessoa juridica (lado direito).

A Figura 16 revela que o mercado de crédito para pessoa fisica € muito mais sensivel a
um choque na oferta de crédito que o mercado de crédito para pessoa juridica, visto que a
reducdo do produto e do crédito provocada por um choque na taxa média de juros para pessoas
fisicas mostrou-se muito mais intensa e persistente que a retracdo dessas variaveis induzidas
por um choque na taxa meédia de juros para pessoa juridica. Ademais, no primeiro mercado,
embora as varidveis apresentem certa recuperacao, ndo indicam previsdo de retorno ao seu nivel
inicial. Em contrapartida, no mercado de crédito para pessoa juridica, as variaveis ndo sé

voltaram ao nivel que precede ao choque, como também ultrapassaram esse nivel.

%6 Para 0 modelo de pessoa fisica a ordem das variaveis foi: LOGIND, INFLACAO, SELIC, JUROS_PF,
LOGCREDITO_PF (modelo 4). Para o modelo de pessoa juridica a ordem das variaveis foi: LOGIND,
INFLACAO, SELIC, JUROS_PJ, LOGCREDITO_PJ (modelo 5). No entanto, na analise impulso resposta mostra-
se os resultados apenas para o produto (LOGIND) e para o volume de crédito real (LOGCREDITO _PF e
LOGCREDITO_PJ).
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Figura 16 — Funcdes de Resposta a Impulso na Taxa Média de Juros (logcrédito_pfe

logcrédito_pj).
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Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Notas: 1) No modelo 4 utilizou-se trés defasagens (os testes SC e HQ indicaram 1 defasagem, como néo é possivel
estimar com 1 defasagem aumentou-se as defasagens até trés, a qual ndo possui presenga de autocorrelacdo); 2)
No modelo 5 utilizou-se trés defasagens (indicado pelos testes FPE e HQ); 3) As linhas pontilhadas representam

um intervalo de confianca de dois desvios padréo.

A menor sensibilidade do crédito para as empresas em relagao ao crédito para as familias

pode ser explicada pelo fato de que as empresas podem dispor de outras fontes de recursos

como empréstimos externos. Ressalva-se que as pequenas e micro empresas, que no Brasil é

um ndmero substancialmente grande?’, por apresentarem restricées financeiras tém acesso

27 Segundo o Sebrae (2015), no Brasil existem 6,4 milhdes de estabelecimentos. Desse total, 99% sdo micro e

pequenas empresas (MPES).
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limitado ao mercado financeiro?®. Ja a maior sensibilidade do crédito para pessoas fisicas esta
relacionada a assimetria de informacdo que acomete esse mercado de forma muito mais
vigorosa que o mercado de crédito para pessoa juridica. Isso ocorre porque empréstimos a
pessoas fisicas sdo, em grande medida, contratados sem garantia, logo, neste segmento de
mercado, o risco de inadimpléncia é significativamente maior, o que faz com que a taxa de juro

para esse mercado seja mais elevada.

Além de todos os fatores que acometem o mercado de crédito para pessoas fisicas, a
maior sensibilidade do produto a um choque no taxa de juros desse mercado também é reflexo
do maior volume do crédito para esse mercado no periodo estudado, como discutido no capitulo
3, fazendo com que uma reducdo da oferta de crédito para esse mercado, como aconteceu no

periodo pos crise 2008, interfira de forma mais intensa no produto.

Por fim, para completar anélise do canal do crédito, observa-se os efeitos que um aperto
na politica monetaria tem sobre o balancete dos bancos. Esse efeito é captado com um choque
na Selic. No lado do ativo observa-se a resposta dos titulos?®, no lado dos passivos confere-se

os efeitos sobre os dep6sitos, a vista e a prazo*° (Figura 17).

O estoque de titulo registrou um leve crescimento apos o choque, atingindo o seu valor
méaximo (0,2%), isso ocorre porque o aumento da Selic torna o rendimento dos titulos mais
atraentes e consideravelmente mais seguros em relacdo aos servicos de crédito. O estoque de
titulos s6 comeca a declinar a partir do segundo ano apds o choque. Esse comportamento sugere
gue os bancos tém tomado medidas conservadoras frente a um aperto monetario no periodo

considerado (Figura 17).

Com relacdo aos depdsitos a vista, observa-se uma queda abrupta desses ap6s 0 aumento
da Selic. Embora tenham iniciado um processo de recuperacao apos ter atingido o seu valor
minimo, préximo a 2% no décimo primeiro més, ndo retornam ao seu nivel inicial. No que se

refere aos depdsitos a prazo, ap6s uma resisténcia nos meses iniciais, também caem e se

2 Para uma analise mais aprofundada a respeito do impacto do canal do crédito a partir de uma abordagem para
empresas publicas e privadas, ver Oliveira (2010).

2 As operac0es de crédito também sdo um ativo do banco, mas opta-se por ndo realizar o efeito de um choque na
Selic sobre essa variavel porque acredita-se que a analise do choque na taxa de juros sobre ela tenha sido suficiente
para captar o efeito de um choque na oferta de crédito.

30 Foi realizado um modelo VAR para cada um desses objetivos: 1) Para o modelo que inclui o titulo a ordenagéo
das variaveis foi: logind inflacao selic logtitulo logcredito (modelo 6); 2) Para o modelo que inclui os depdsitos a
vista a ordenacao das variaveis segue: logind inflacao selic logdepvista logcredito (modelo 7) e; 3) Para o modelo
que inclui os depdsitos a vista a ordenacédo segue: logind inflacao selic logdepprazo logcredito (modelo 8).
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estabiliza em torno dos -1%. A resisténcia inicial dos depositos a prazo a queda sugere que um

aumento na Selic aumenta também a remuneracdo dos depoésitos a prazo (Figura 17).

Figura 17 — Resposta do Titulo e dos Dep0sitos a Vista e a Prazo a um Choque na Selic
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Fonte: Elaboracdo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Nota: 1) Modelos 6,7 e 8; 2) Utilizou-se trés defasagens em cada modelo.
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Por fim, observa-se os efeitos de um aperto monetario sobre o custo do crédito, isto é,
sobre o spread bancario3!. A Figura 18 demonstra as funcdes de resposta a impulso do spread
bancéario para pessoas fisicas e para pessoas juridicas, cobrados nas operacdes de crédito com
recursos livres. Nota-se que a maior sensibilidade do mercado de crédito para pessoa fisica
também ¢é sentida quando se observa um choque de politica monetéaria sobre o custo do crédito
(spread). O choque na Selic causou um aumento imediato e bastante intenso no spread para
pessoa fisica, que atingiu seu valor maximo no sexto més apds o choque (61 pontos
percentuais), nesse periodo o spread para pessoa juridica também aumentou mas foi um pouco
mais da metade (33 pontos percentuais) que o choque para pessoa fisica. Essa variacdo tdo
intensa do custo pode ser explicada pelo periodo utilizado na regressao, que incluiu o periodo
da crise de 2003 e o0 pos crise de 200832

Figura 18— Resposta do Spread (Pessoa Fisica e Pessoa Juridica) a um Choque na Selic.

Response of SPREAD_PF to Cholesky Response of SPREAD_PJ to Cholesky
One S.D. SELIC Innovation One S.D. SELIC Innovation
1.0 .8
08] /
6 o
0.6 / \*\\\ [
4] T e
0.4 e e /
02y /T 2/A/y\,ﬁ
0047
Ofe 2
0.2 ’
-2
044N T T
0.6 -4+—+——1+———"7r—"—"—" 7T -4 T T T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 40 45 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Fonte: Elaboracéo propria a partir da saida do software Eviews 8.0.

Nota: 1) Modelos 9 e 10; 2) Foi utilizado trés defasagens para cada modelo.

4.7 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresentou evidéncias empiricas a respeito da operacionalidade do canal

de empréstimos bancéarios para a economia brasileira. Como proxy para 0s choques de oferta

de crédito adotou-se inovagBes na taxa de juros de mercado e como proxy para choques na

31 Spread bancario é a diferenca entre a taxa média cobrada nas operagdes de empréstimos e a taxa de juros Selic.
32 A ordenacéo das variaveis para o0 modelo que inclui o spread bancéario para pessoas fisicas é: logind inflacao
selic spread_pf logcredito (modelo 9). Enquanto que a ordenacédo das variaveis para 0 modelo que inclui o spread
bancério para pessoas juridicas é: logind inflacao selic spread_pj logcredito (modelo 10).
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demanda de crédito utilizou-se inovagdes no volume real de crédito. As respostas dos choques
nas variaveis de crédito, produto, inflacdo, Selic e juros de mercado confirmam a validade

dessas proxies.

Os sinais de que choques na taxa de juros de mercado manifesta os efeitos de um choque
negativo na oferta de crédito compreendem: i) uma queda imediata no volume real de
empréstimos; ii) uma retracdo abrupta do produto e, iii) uma reducéo da taxa de inflagdo. Outro
sinal revelador € que o volume real de crédito e o produto ndo retomam o seu nivel de
crescimento inicial, esse ultimo pode refletir a forte dependéncia que os agentes econdémicos,
as familias e as empresas, tém em relacdo ao crédito. J& a acep¢do de que choques no volume
de empréstimos sdo consistentes em interpretar choques na demanda de crédito € reforcada
guando o aumento da demanda de crédito, ap6s causar uma ligeira elevacdo no produto, gera
um choque inflacionario. Além disso, a queda do produto ao aumento da demanda por crédito

se mostrou menos intensa que a provocada pelo aumento da oferta de crédito.

Essa separacdo entre os choques foi possivel por meio da ordenacgdo de Cholesky, a qual
mostrou-se uma ferramenta adequada para identificar a demanda e a oferta de crédito. Tal
resultado sugere que, embora choques na demanda de crédito podem nao afetar a taxa de juros
da politica monetéaria contemporaneamente, €, que, choques na oferta de crédito podem néo
afetar contemporaneamente o produto e a inflacdo, a oferta de crédito pode exercer efeitos

contemporaneos sobre as variaveis de crédito.

No que diz respeito a analise dos impactos que um choque na oferta de crédito tém sobre
0 mercado de crédito para pessoa fisica e para pessoa juridica, constatou-se que o mercado de
crédito para pessoas fisicas é mais sensivel a um choque na oferta de crédito que o mercado de
crédito para pessoas juridicas. Esse resultado estd associado a uma maior assimetria de
informacdo no mercado de crédito para pessoas fisicas, o que vai de encontro com as predicdes

tedricas do canal do crédito.

Outra evidéncia que vai de encontro a existéncia do canal de empréstimos bancarios € a
de que em periodos de aperto monetario, contexto em que os problemas de assimetria de
informacdo se elevam, os bancos assumem uma posicao conservadora ao elevar o volume de
titulos em detrimento das aplicagdes de empréstimos, que sdo ativos menos liquidos que 0s
titulos bancéarios. Além disso, um aumento da Selic também provocou um aumento do spread
bancario, o que significa um aumento do prémio de financiamento externo e,

consequentemente, uma reducdo da oferta de crédito bancério.
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CONCLUSAO

O objetivo proposto por esta dissertacédo foi investigar a eficacia do crédito como canal
de transmissdo de politica monetéria no Brasil para o periodo de 2002 a 2012. A fim de cumprir
esse proposito a pesquisa foi dividida em quatro capitulos.

No primeiro capitulo foi apresentada uma revisao de literatura a respeito do canal do
crédito, expondo a definicdo tedrica do canal, bem como ele estabelece uma ligacdo entre a
politica monetéria e a atividade econdmica real. Também se resgatou a visdo da escola de
pensamento pos-Keynesiana a respeito do papel da politica monetaria em determinar as
varidveis reais da economia, tanto no curto quanto no longo prazo, o que atribui maior

relevancia aos mecanismos de transmissdo de politica monetaria.

O segundo capitulo foi destinado a uma revisdo de literatura empirica onde se apresenta
0s principais trabalhos que investigaram esse canal, tanto para o Brasil quanto para outros
paises. A concluséo desse capitulo foi que, apesar do numero de estudos a respeito do canal do
crédito terem aumentado nos ultimos anos, as evidéncias ainda carecem de consenso, pois 0s
resultados das pesquisas sdo conflitantes. No centro da controvérsia esta a dificuldade de isolar
0s movimentos da oferta de empréstimos daqueles causados pela demanda de empréstimo, 0

que conferiu na principal justificativa e objetivo da presente pesquisa.

No terceiro capitulo foi tracado um panorama geral do setor bancario do Brasil,
buscando apresentar 0s principais eventos e caracteristicas desse setor. Destacou-se que: i) no
periodo de 2002 a 2012 houve um significativo aumento do crédito em relacdo ao PIB e ii) a
reducdo do numero de agéncias bancéarias no Brasil, decorrente do processo de concentracdo
bancéria iniciada na década de 1990. Além da estabilidade de precos, a concentracao bancaria
foi um dos fatores que propiciou o aumento da oferta de crédito no periodo, pois constituiu em

uma medida de redugdo de assimetria de informag&o no periodo.

Por fim, no quarto capitulo, realizou-se uma investigacdo empirica do canal do crédito
com base no método proposto por Walsh e Wilcox (1995), utilizando dados agregados aplicados
no método econométrico de Vetores Auto-regressivos com a ordenacdo de Cholesky. A anélise
compreendeu as func¢Ges impulso-resposta e a decomposicéo da variancia dos erros de previséo.
A estratégia dos autores mostrou-se eficiente para isolar a oferta da demanda de crédito
apresentando evidéncias favoraveis a existéncia de um canal de empréstimos bancarios para o
periodo estudado. Por meio dessa estratégia constatou-se que um choque na oferta de crédito,

identificado com inovacdes na taxa de juros de mercado, impactou de forma muito mais intensa
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o lado real da economia comparativamente a um choque na demanda de crédito, o que esta de

acordo com as predi¢des teoricas do canal do crédito.

Outro sinal de existéncia do canal do credito é detectado quando se analisa o efeitos de
choques na oferta de crédito separadamente para o mercado de crédito para pessoa fisica e para
pessoa juridica. Nessa analise confirma-se os pressupostos desse canal de que mercados que
s80 supostamente mais acometidos pela assimetria de informagdo, como é o caso do mercado
de crédito para pessoa fisica, respondem de forma mais rapida e mais intensa frente a um choque
de oferta de crédito, tal como a um choque na politica monetaria quando se observa a resposta
do custo do crédito (spread). Desse modo, o produto é mais sensivel a politica monetaria nesse

mercado.

Contudo, ao analisar os efeitos de um aperto monetario no passivo dos bancos,
constatou-se uma reducdo dos depdsitos bancarios. Esse resultado indica a existéncia do
tradicional canal da taxa de juros, que, de acordo com suas predi¢Bes tedricas, a politica
monetéria exerce influéncia sobre o lado do passivo do balancete bancario. Por outro lado, o
aumento da aplicacao dos titulos por parte dos bancos em detrimento da oferta de crédito esta
em sintonia com os pressupostos do canal do crédito, pois, de acordo com 0s pressupostos desse
canal, um aperto monetario aumenta a assimetria de informacdo fazendo com que os bancos
optem por ativos de menor risco, titulos, em detrimento de ativos de maior risco, crédito. Logo,
as evidéncias sdo de que o canal da taxa de juros coexiste com o canal do crédito na economia

brasileira.

Dessa forma, ao considerar o crédito como um mecanismo de transmissédo de politica
monetéria adicional, os efeitos da politica monetéaria sobre 0 a economia real sdo melhor
explicados, visto que esse completa as lacunas deixadas pela teoria do tradicional canal da taxa
de juros. Assim, os resultados implicam que o papel dos bancos ndo se limita a apenas
intermediar recursos financeiros entre poupadores e tomadores, como sugere a teoria

tradicional, mas também exercem um papel especial na transmisséo de politica monetéria.

As evidéncias da existéncia do canal do credito para o Brasil implicam que as
autoridades monetérias deveriam dar maior atengdo aos niveis do spread e taxa de juros de
mercado, principalmente no que se refere ao nivel desses ativos para a pessoa fisica, pois o
efeito da politica monetaria sobre eles potencializa os resultados sobre o nivel de atividade
econémica. Esse resultado vai de encontro com o de Oreiro e Aradjo (2011). Segundo esses
autores, 0 BCB cometeu uma série de erros na conducdo da politica monetéria no altimo

trimestre de 2008 por desconsiderar o canal do crédito nos modelos de previsdo. Dessa forma,
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a conclusdo do estudo foi que a autoridade monetéria subestimou os impactos da crise
econdmica mundial sobre o nivel de atividade produtiva e, se houvesse uma insercéo do canal
do crédito na atuacdo do BCB para a analise monetaria naquele ano, o Brasil sairia mais rapido
da crise, pois 0 BCB teria iniciado o ciclo de reducdo da taxa basica logo apos o estouro da

crise.
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