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Apresentacao

Esta dissertacdo de mestrado em economia, Uma Avaliacao do Canal de Cré-
dito no Brasil, de Nelson Ferreira Souza Sobrinho, ora editada pelo BNDES, obteve
0 2° lugar no 25° Prémio BNDES de Economia, realizado em 2002.

Seu autor é brasileiro, 29 anos, graduou-se pela Universidade de Sao Paulo
(USP) e obteve o titulo de mestre em economia pelo Instituto de Pesquisas Econo-
micas dessa universidade, em 2002, tendo como orientador o professor Naércio
Aquino de Menezes Filho.

Concorreram ao 25° Prémio BNDES de Economia 63 trabalhos, inscritos
por 15 centros de pés-graduagdo em economia de universidades brasileiras.
A comissao examinadora formada para apreciar as dissertagoes foi presidida pelo
professor Antonio Barros de Castro e composta pelos professores Alvaro Barrantes
Hidalgo, Eduardo Haddad, Fernando Ferrari Filho, Francisco Galrao Carneiro,
Marcos Lisboa, Maria da Conceicao Sampaio de Sousa, Walter Novaes e Wilson
Suzigan.

Em 2002, foram premiadas as seguintes dissertagdes de mestrado:

12 lugar: Resgates Financeiros, Restricdo Orcamentdria Fraca e Postura Fiscal
nos Estados Brasileiros, de Marcos de Almeida Rangel, PUC-RJ, orientada por Afon-
so S. Bevilaqua;

32lugar: Migragdo e Selegdo: o Caso do Brasil, de Enestor da Rosa dos Santos
Junior, FGV-RJ, orientada por Pedro Cavalcante G. Ferreira, Naércio Aquino de
Menezes Filho e Marcelo Cortes Neri.

42 |ugar: Impactos do Estado de Satide sobre os Rendimentos Individuais no
Brasil, de Luiz Fernando Alves, UFMG, orientada por Mdnica Viegas Andrade e
Paulo Brigido Rocha Macedo.

52 |ugar: Crises Cambiais e Currency Boards: um Modelo Relaxando a Hipé-
tese da PPP de Solange Srour, PUC-RJ, orientada por llan Goldfajn.



Ao longo de 26 anos de realizagdao do Prémio BNDES de Economia, foram
premiadas 130 dissertagbes e publicados, pelo BNDES, 38 desses trabalhos,
totalizando a edigao de cerca de 110 mil exemplares. Registra-se também, com
satisfacdo, a crescente melhoria qualitativa das dissertagoes de mestrado inscritas.
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Resumo

O presente trabalho apresenta evidéncias empiricas para o bank lending
channel no Brasil, durante o periodo p6s-Plano Real. O trabalho consiste em uma
andlise descritiva e em diversos testes econométricos baseados em diferentes indi-
cadores do mercado de crédito. Em primeiro lugar, a analise descritiva mostra que
as relagbes entre os principais indicadores do mercado de crédito, a politica mone-
taria e a economia real se conformam com o previsto pela teoria do canal do
crédito. Ela também mostra que os empréstimos bancérios determinados pelas
condigbes de mercado sdo predominantemente de curto prazo e destinados a fi-
nanciar o capital de giro das empresas, o que implica uma répida reagdo da econo-
mia aos choques de politica monetdria. Em segundo, os testes de causalidade de
Granger mostram que a oferta de crédito e, em menor grau, o spread bancario
contém informagdo que ajuda a prever o comportamento futuro do produto. Em
terceiro, a analise das fungoes de resposta a impulso indica que os bancos reduzem
a oferta de crédito e aumentam o spread em resposta a um arrocho monetario,
dessa forma afetando negativamente a atividade econémica. Em quarto, além dos
indicadores do mercado de crédito baseados em preco e em quantidade, os testes
apoiados na velocidade do crédito revelam que essa varidvel tem um impacto
significativo sobre a trajetéria do produto, quando é afetada pelos choques mone-
tarios. Por fim, os diversos métodos de estimagao utilizados, em geral, ndo rejeitam
a inclusao do agregado de crédito nas estimativas tradicionais da curva IS. As evi-
déncias da anélise descritiva e dos testes empiricos comprovam que o bank lending
channel é importante na transmissao da politica monetdria no Brasil, estando de
acordo com o previsto pela teoria do canal do crédito e com diversos resultados
empiricos encontrados na literatura.






1. Introducao

Dois temas centrais tém ocupado a pesquisa em economia monetdria, se-
gundo Bernanke e Blinder (1992). O primeiro corresponde aos efeitos da politica
monetdria sobre a economia real. O segundo refere-se aos canais ou mecanismos
de transmissdo monetdria.

Quanto ao primeiro tema, hd consenso acerca de pelo menos dois fatos
empiricos. No longo prazo, a moeda é neutra: enquanto a correlagao entre a taxa de
crescimento da moeda e a taxa de inflacdo é um, a correlacdo entre o crescimento
monetario e o crescimento do produto real é zero. No curto prazo, os choques
monetdrios exdgenos produzem um movimento hump-shaped no produto real, com
o pico ocorrendo cerca de dois ou trés anos apds o choque [Walsh (1998)].

Quanto ao segundo tema, pelo menos duas visdes tém dominado a literatu-
ra, chamadas neste trabalho de “visdao monetaria” e “visao do crédito”." Segundo a
visdo monetarista, a politica monetdria afeta a demanda agregada e o produto real
através de mudangas induzidas na taxa nominal de juros de curto prazo. Se os
precos e salarios nominais sao rigidos, entdo as mudangas na taxa nominal de juros
afetam a taxa real e, dessa forma, o custo do capital, influenciando as decisdes de
investimento e o dispéndio agregado. Supondo uma contragdo monetéria, o meca-
nismo de transmissao defendido pela visdo monetaria (daqui por diante, “canal
monetdrio” ou “canal da taxa de juros”) opera da seguinte forma:

IM=Ti=Trali=ly

isto é, uma poll’tica monetdaria contracionista reduz a quuidez da economia (I\/IJ/),
elevando a taxa nominal de juros (iT), o que, por sua vez, implica aumento do juro
real (rT), supondo dada a taxa de inflagio no curto prazo. A elevagio da taxa real
de juros eventualmente aumenta o custo do capital, o que acaba deprimindo o
nivel de investimento (I{) e, conseqiientemente, a demanda agregada (Y{).

De acordo com a visao do crédito, o canal monetdrio é uma explicagao incom-
pleta do mecanismo de transmissao, pois apresenta fragilidades tedricas e empiricas.
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Teoricamente, os modelos macroeconémicos tradicionais supéem um mundo com
apenas dois ativos — moeda e titulos —, esse Gltimo englobando todos os demais
ativos da economia. Ao agrupar todos os demais ativos numa tinica denominagao, os
tais modelos implicitamente estao se baseando na hipétese forte de que todos esses
ativos sejam substitutos perfeitos.” Empiricamente, Bernanke e Gertler (1995) apon-
tam trés puzzles importantes que a visao tradicional ndo consegue explicar satisfato-
riamente. Esses autores argumentam que existem diferencas entre a evidéncia empirica
e o previsto pela teoria do canal monetdrio quanto a magnitude, ao timing e & com-
posigao dos efeitos da politica monetaria sobre a demanda agregada.

Na tentativa de preencher as lacunas da teoria tradicional, os defensores da
visao do crédito tém defendido que os mercados de crédito desempenham um
papel muito importante na transmissdo dos choques monetarios, funcionando,
portanto, como um canal de propagacao adicional (“canal de crédito”). Para Walsh
(1998), trés aspectos gerais diferenciam as duas visdes. Em primeiro lugar, segundo
a teoria do canal de crédito, os ativos financeiros desempenham funcoes distintas
e, portanto, ndo podem ser considerados como substitutos perfeitos. Em segundo,
a heterogeneidade dos devedores tem de ser levada em conta, pois alguns séo
mais sensiveis do que outros as condi¢des de crédito. Em terceiro, sob informacao
imperfeita, o investimento privado ndo é afetado apenas pelo custo do capital, mas
também por varidveis financeiras, tais como a riqueza liquida e o fluxo de caixa do
investidor. Esse terceiro argumento implica que o canal de crédito acentua os efei-
tos secunddrios dos choques monetdrios, que estariam ausentes se apenas o canal
monetdrio estivesse em operagao.

De acordo com Kashyap e Stein (1993), a identificacao do canal de crédito é
importante por diversas razdes. A primeira é uma implicagao direta de politica
monetdria: se o canal de crédito é relevante, a politica pode afetar o produto real
sem grandes mudangas nas taxas de juros. A segunda é que a consideracdo de
variaveis financeiras ajuda a identificar os impactos de politica que ndo seriam
capturados pelos modelos tradicionais de investimento, que usam a taxa de juros
como proxy do custo de financiamento. Por fim, como o canal de crédito é sensivel
as inovagdes financeiras e as caracteristicas institucionais dos mercados financei-
ros, a sua compreensao ajuda a entender como a estrutura financeira afeta a efica-
cia da politica monetaria.

Vale destacar ainda que a visao do crédito tem sugerido a existéncia de dois
canais de crédito distintos: o broad credit channel e o bank lending channel. O termo
broad credit channel foi sugerido pela primeira vez por Oliner e Rudebusch (1996).
No entanto, alguns aspectos desse canal de crédito ja aparecem em Fisher (1933) e
em Bernanke (1983). O broad credit channel é uma explicagdo mais geral para o
canal do crédito, pois supde que todas as fontes externas de financiamento (inclu-
indo o crédito bancério) sdo substitutas imperfeitas para os fundos internos da
firma (geracao de caixa e lucros retidos). Por sua vez, o bank lending channel é um
caso particular do broad credit channel, pois enfatiza as implicagoes de apenas
uma fonte de financiamento externo (a oferta de crédito bancdrio) para a transmis-
sdo da politica monetaria.
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Uma avaliagdo empirica completa de ambos os canais de crédito requer o
estudo do impacto da politica monetéria sobre o equilibrio do mercado de crédito
e os efeitos resultantes sobre a economia real. Isso pressupde a andlise da reagao
das principais fontes de financiamento da economia (oferta de crédito) e da reagao
individual das firmas, enquanto demandantes de recursos externos, aos choques
de natureza monetaria.

Dessa forma, seria possivel identificar e mensurar a importancia econdmica
de ambos os canais, ressaltando o papel da heterogeneidade dos agentes na trans-
missao da politica monetdria. Infelizmente, a discussao e a avaliacao do canal de
crédito no Brasil ainda se encontra num nivel bastante incipiente, tanto pelo lado
da academia, quanto pelo lado da autoridade monetaria. O estudo do mecanismo
de transmissdo monetdria é de crucial importancia, pois auxilia na compreensao
dos ciclos econdmicos e enriquece o conjunto de informagdes da autoridade mo-
netaria, permitindo a implementacao de uma fine tuning policy.

O presente trabalho visa contribuir com o estudo do mecanismo de transmis-
sdo monetaria no Brasil. Especificamente, o trabalho se propde encontrar evidén-
cias empiricas para o bank lending channel, a partir da analise de dados agregados
do mercado de crédito para o periodo pés-Plano Real.’ A hipétese central do tra-
balho é que, além do impacto através do canal monetério ou do canal da taxa de
juros, a politica monetdria também afeta a economia real por via do mercado de
crédito. Para testar essa hipétese, foram realizados diversos testes econométricos
que, em geral, comprovaram a relevancia do bank lending channel para o Brasil.
Diante dessa evidéncia, é possivel tirar algumas implicagdes de politica monetaria.
Entre elas, o melhor uso dos indicadores de crédito nas decisdes de politica (ques-
tdo da eficacia) e a avaliagdo criteriosa dos efeitos assimétricos da politica sobre a
economia real (questdao da eficiéncia).

O trabalho esta dividido em quatro partes, incluindo esta Introducao. A se-
gunda parte faz uma revisao da literatura tedrica e empirica sobre as duas versoes
do canal de crédito. A terceira parte apresenta as evidéncias empiricas do bank
lending channel para o Brasil. A quarta, e Gltima parte, apresenta as conclusoes.
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2. Revisao da literatura

2.1. Revisao da literatura tedrica

Esta secdo apresenta as condigdes tedricas necessdrias a existéncia dos dois
canais de crédito referidos na Introdugao. Antes disso, discutem-se algumas imper-
feigbes que caracterizam os mercados de crédito e suas implicagdes para o meca-
nismo de transmissao monetdria.

2.1.1. As imperfeicées nos mercados de crédito

Para os propésitos deste trabalho, destacam-se duas imperfei¢es importan-
tes nos mercados de crédito, ambas causadas pelas assimetrias de informagao que
caracterizam a relagao credor-devedor: o racionamento de crédito, cuja referéncia
pioneira é o trabalho de Stiglitz e Weiss (1981), e os efeitos de lock-in [Sharpe
(1990)].

De maneira ampla, o equilibrio com racionamento é definido como aquele
em que a demanda por crédito de alguns tomadores nao é atendida, mesmo que
eles estejam dispostos a pagar todos os elementos do contrato de divida, baseados
ou ndo em prego, tais como maior taxa de juros ou exigéncias de colateral [Freixas
e Rochet (1999)]. O credor prefere racionar o crédito a aumentar a taxa de juros,
porque o seu retorno esperado pode se tornar uma fungao ndao-monotdnica da
taxa de juros. Por exemplo, a elevagdo da taxa de juros a partir de um determinado
ponto pode expulsar do mercado os tomadores aversos ao risco e ao mesmo tem-
po atrair aqueles mais propensos, o que aumenta a probabilidade de default e
reduz o retorno esperado do credor (selegdo adversa). O aumento da taxa de juros
também pode induzir o tomador a executar projetos de investimento mais arrisca-
dos e, portanto, com maior probabilidade de fracasso, igualmente reduzindo os
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ganhos esperados do credor (risco moral). Ainda de acordo com o modelo de Stiglitz
e Weiss (1981), uma expansao na oferta de moeda pode afetar a economia real,
sem alterar significativamente a taxa de juros. Por exemplo, se ocorre uma expan-
sdo monetaria que nao altere a relagdo entre a taxa de lucros, que maximiza o
lucro dos bancos, e o retorno esperado sobre empréstimos, entao pode haver au-
mento da oferta de crédito e conseqliente reducdo do racionamento. Logo, um
maior nimero de projetos é financiado e os bancos continuam maximizando o
lucro esperado, mesmo sem redugéo da taxa de juros.

Embora seja um benchmark no estudo das imperfei¢oes nos mercados finan-
ceiros, o modelo de Stiglitz e Weiss tem sido criticado por considerar um contrato-
padrao de divida que é ex6geno e que ndo possui qualquer mecanismo de diferen-
ciacdo dos tomadores [Freixas e Rochet (1999)].*

Williansom (1986, 1987a, 1987b) endogeneiza a escolha do contrato de
divida, supondo apenas que existem custos positivos de verificacao dos estados da
natureza. Essa hipdtese é suficiente para a emergéncia do racionamento de crédi-
to, mesmo que nao haja selegao adversa ou risco moral. Ja o contrato 6timo esco-
lhido também é um contrato-padrao de divida. O racionamento no modelo de
Williansom ocorre se o repagamento é fixado num patamar excessivamente eleva-
do, o que significa uma taxa de juros também elevada. Isso aumenta as chances de
default e a necessidade de o credor monitorar o resultado do projeto, o que pode
reduzir o seu retorno esperado. Como nos casos de selecdo adversa e de risco
moral, o ganho esperado do credor é uma fungdo nao-monotonica da taxa de
juros.

Por sua vez, a emergéncia de efeitos de lock-in na relagdo firma-banco pode,
em algumas circunstancias, restringir a oferta e aumentar o custo do crédito para os
bons pagadores. Esses efeitos que emergem na relagdo firma-banco, além do ra-
cionamento de crédito, sdo ainda uma importante fonte de propagagao das crises
financeiras. Sharpe (1990) argumenta que alguns bancos estabelecem customer
relationships com seus devedores, pois acabam aprendendo mais sobre as caracte-
risticas de seus clientes do que os demais bancos. Especificamente, Sharpe consi-
dera que o desempenho passado das firmas tomadoras (inside information) é co-
nhecido apenas pelos bancos com quem elas mantém relages de crédito (inside
banks), e ndo pelos demais intermedidrios financeiros (outside banks). Esse mono-
pdlio da informagao permite que os inside banks extraiam um lucro extraordinério
dos seus melhores clientes (aqueles que obtiveram sucesso em seus projetos de
investimentos no passado). Tal distorgdo ocorre porque é custoso para as firmas
mudarem de banco, uma vez que sua qualidade ou tipo ndo é observavel pelos
outside banks.

Segundo Sharpe, o monopdlio informacional pode ser minimizado de duas
maneiras. A primeira é o estabelecimento de contratos contingentes em todos os
periodos, algo que, na prética, é muito custoso. A segunda melhor opgao sdo os
COMpPromissos informais (“contratos implicitos”) entre os bancos e seus clientes.
Através dos contratos implicitos, os bancos se comprometem a ndo usar sua vanta-
gem informacional para extrair renda extraordinaria de seus clientes cativos. O custo
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para o banco que nao se importa com sua propria reputagdo é a perda de market
share, na medida em que suas praticas afugentardo os bons clientes tao logo elas
sejam publicamente conhecidas.

Sharpe sugere que seu modelo tem importantes implicagdes macroeco-
nomicas. Por exemplo, a presenca de efeitos de lock-in nas relagdes de crédito é
um fundamento microecondmico possivel para o estudo pioneiro de Bernanke
(1983) sobre a severidade da Grande Depressao (ver Secdo 2.2.1). Suponha que
algum choque externo (de natureza monetdria ou ndo) provoque uma crise no
mercado de crédito que resulte na faléncia de diversos bancos, como ocorrera na
Grande Depressao. Nesse contexto, os antigos clientes dos bancos que faliram
terdo sua oferta de crédito reduzida. Supondo ainda que as relagdes de crédito
afetadas pela crise fossem baseadas em contratos implicitos, os bons clientes dos
bancos que faliram teriam de pagar uma taxa de juros maior sobre os empréstimos
que contrairam junto aos outside banks em operagdo. A elevagdo do custo de
crédito para as firmas de baixo risco pode resultar em redugao do nivel de investi-
mentos, de produgao e de emprego por parte dessas firmas, culminando em novas
faléncias e retragdo ainda maior da atividade econdmica. Em outras palavras, a
destruicao da relagao de longo prazo entre bancos e firmas acaba atuando como
um mecanismo de propagacao das crises financeiras, exatamente como ocorrera
durante a Grande Depressao, na versao de Bernanke.

Segue-se da discussdo anterior que algumas das principais conseqiiéncias
dos problemas informacionais sao [ver também Gertler (1988)]:

i) a influéncia sobre o design das instituicoes e dos instrumentos financei-
ros;

ii) a distorcao do equilibrio de mercado, tornando a alocagao de recursos
menos eficiente, em geral resultando em subfinanciamento; e

iii) o aumento da sensibilidade do equilibrio aos choques exdgenos (sejam
eles de natureza monetdria ou ndo), em relagdo ao contexto em que ndo
ha problemas de incentivo.

2.1.2. O broad credit channel

O argumento geral que racionaliza a existéncia do broad credit channel é
desenvolvido como segue [ver Bernanke e Gertler (1995), Bernanke et al. (1996),
Oliner e Rudebusch (1996) e Walsh (1998)]:

i) Os mercados de crédito sdo caracterizados por imperfeigdes, tais como as
discutidas anteriormente.

ii) Essas imperfeig()es criam uma cunha entre o custo dos fundos internos e o
custo dos fundos externos, denominada “prémio de financiamento exter-
no”, implicando que essas duas fontes de recursos deixam de ser substitu-
tas perfeitas.’
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i) Existe uma relacdo inversa entre o prémio de financiamento externo e a
satide financeira (ou a riqueza liquida) do tomador. Uma satde financeira
robusta reduz o conflito de interesses entre devedor e credor e contribui
para a diminuigao do prémio. Por exemplo, quanto maior a riqueza liqui-
da do tomador, maior a sua capacidade de autofinanciamento e maior é
a disponibilidade de ativos colaterais que podem ser oferecidos na emis-
sdo de novas dividas.

iv) Os choques macroecondmicos, de natureza monetéria ou nao, que afe-
tam a riqueza liquida do tomador também afetam o prémio de financia-
mento externo, determinando a capacidade de financiamento externo da
firma e, logo, seus gastos com investimento.

Os efeitos dos choques sao assimétricos. Como os problemas informacio-
nais sdo mais agudos para as firmas com dificuldade de acesso aos merca-
dos de capitais (firmas pequenas e jovens), entdo esse grupo de firmas
enfrenta maior restricao de liquidez durante um choque macroeconémico
adverso, vis-a-vis as demais firmas.

=

Sob o broad credit channel, um arrocho monetdrio enfraquece a posigao
financeira das firmas devedoras tanto direta como indiretamente. Diretamente, o
aumento do servico da divida em aberto ou com taxas flutuantes deteriora o fluxo
de caixa, e a queda dos pregos dos ativos reduz o valor dos colaterais. Indiretamen-
te, o fluxo de caixa também é prejudicado pela eventual reducdo das receitas
provocada pela queda da demanda e pela impossibilidade de reduzir os custos
fixos e os quase fixos no curto prazo [Bernanke e Gertler (1995)].° Esquematica-
mente, tem-se:

1 Fluxo de caixa

IM=Tr= =T Assimetrias de Informacdao =T Prémio = Fundos = I =l Y

| Preco dos ativos

O argumento anterior é representado graficamente na Figura 1, reproduzida
de Oliner e Rudebusch (1996). Suponha que o investimento da firma seja K e que
sua riqueza liquida (ou fundos internos) seja W < K, de modo que ela precisa
tomar emprestado a diferenca. Sob informagao perfeita, o custo dos fundos inter-
nos é igual ao custo dos fundos externos e sua oferta é perfeitamente eldstica
(curva S,). Nesse caso, o investimento 6timo é K*. Sob informacao assimétrica, o
custo marginal dos financiamentos externos torna-se crescente no volume finan-
ciado, por causa do prémio de financiamento externo. A presenca de custo cres-
cente (curva S,) reduz o investimento da firma para K, < K*. A figura também
mostra que o custo do financiamento externo aumenta mais que proporcional-
mente em relagdo a um incremento na taxa de juros, pois o aprofundamento das
assimetrias de informagdo aumenta a probabilidade de default do tomador. Por
exemplo, um aumento em r para r’ faz com que a oferta de fundos externos deslo-
que-se para S,, em vez de deslocar-se proporcionalmente para S,. Logo, o investi-
mento 6timo serd K; < K,. Em outros termos, um aumento da taxa de juros para r’
amplifica o efeito da politica monetaria, reduzindo o investimento de K, para K, e
aumentando o custo dos fundos para r”.
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FIGURA 1

Efeito da politica monetaria sob o broad credit channel

r 83 |
/>
r
Fundos |
internos
W Kz K; - K*

2.1.3. O bank lending channel

As trés condicOes necessdrias a existéncia desse canal sio sintetizadas a se-
guir [ver Kashyap e Stein (1993), Bernanke e Gertler (1995) e Walsh (1998)]:

Condigao 1

Depésitos bancérios e fundos ndo-intensivos em reservas, tais como certifica-
dos de depésitos (CDs) e commercial papers (CPs), nao podem ser substitutos per-
feitos no passivo dos bancos,” implicando que a autoridade monetaria consegue
influenciar a oferta de crédito bancario por meio de mudancas nas reservas ou na
taxa basica de juros. Nesse caso, o teorema de Modigliani-Miller (1958) (teorema
MM) é violado para os bancos:®* as mudancas na composicao dos seus passivos,
induzidas pelo Banco Central, afetam o seu “comportamento real” ou sua alocagao
6tima de crédito.

Condigao 2

Crédito bancério e titulos de mercado aberto, tais como CPs e debéntures,
ndo podem ser substitutos perfeitos para algumas classes de firmas (as “firmas ban-
co-dependentes”). O teorema MM também ndo pode ser satisfeito para esse grupo
de firmas. As mudangas na composigao de seus passivos, induzidas pelos desloca-
mentos na oferta de crédito bancario, afetam a sua atividade real, isto €, suas
decisdes 6timas de producao e investimento.

Condicao 3

Deve haver algum ajustamento incompleto de pregos no curto prazo.

Em termos esquematicos, a politica monetaria opera através desse canal da
seguinte forma:
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4 M= Depésitos bancérios =\ Empréstimos bancarios =\ | = Y

Analisando a Condicio 3, ela é necessaria na maioria dos modelos de ciclos com
flutuagdes monetarias. Além disso, as evidéncias empiricas apontam para a ndo-neutrali-
dade da moeda no curto prazo, conforme mencionado na Introdugio. Com relacao as
duas primeiras condigoes, uma excelente referéncia é Kashyap e Stein (1993). Esses
autores justificam detalhadamente ambas as condi¢bes com microfundamentos e evi-
déncias para os Estados Unidos. Para eles, quatro fatores corroboram a Condigao 1:

* Em primeiro lugar, os intermediarios ndo-bancarios (nondeposit-taking
institutions) ndo sdo substitutos perfeitos em relagdo aos bancos, por cau-
sa da presenca dos efeitos de lock-in na relacao firma-banco. Além disso,
a evidéncia para os Estados Unidos sugere que o crédito bancario tem
sido uma fonte de financiamento externo mais importante do que os CPs
(considerados como substitutos préximos do crédito bancério).

* Emsegundo, os titulos de mercado aberto nao funcionam como um buffer
perfeito para a carteira de empréstimos dos bancos contra os choques nas
reservas. Os autores argumentam que existe um trade-off entre titulos
(liquidez) e empréstimos (retorno), implicando que deve haver uma tnica
quantidade 6tima de titulos que os bancos mantém em carteira para
minimizar os custos de iliquidez. Logo, eles ndo sao capazes de proteger
totalmente a carteira de crédito contra choques nas reservas, através de
variacoes irrestritas na carteira de titulos.

* Em terceiro, os bancos ndo tém acesso perfeito aos fundos nao-intensivos
em reservas. Como as grandes emissdes de CDs nado sao protegidas por
seguro-depésito, as assimetrias de informagao entre bancos e investidores
fazem com que estes exijam um prémio de financiamento externo para
comprar os papéis emitidos, implicando custos marginais crescentes no mon-
tante das emissdes, da mesma forma que ocorre entre firmas e credores.

* Por fim, os requerimentos baseados no risco de capital ndo sao binding
quando héa regulagdes que limitam o nivel de alavancagem dos bancos,
como os Acordos de Basiléia. Nesse contexto, torna-se custoso para os
bancos ajustarem seu patrimonio para se adequar a alavancagem requerida.
Logo, eles devem manter mais titulos do que o necessario, sendo capazes
de proteger seus ativos iliquidos (empréstimos) contra choques nas reser-
vas através de variagoes na carteira de titulos.

Quanto a Condigao 2, Kashyap e Stein lembram que o crédito bancario é
especial para algumas classes de firmas, justamente aquelas mais sujeitas aos custos
de agéncia (firmas jovens e pequenas), tendo em vista que os bancos sao mais
eficientes do que os intermedidrios ndo-bancarios (p.e., o mercado aberto) para
reduzir os custos de monitoramento [Diamond (1984)]. Por outro lado, ao estabe-
lecerem relagdes com seus clientes, os bancos tém acesso a informacoes valiosas
sobre eles e que ndo estdo disponiveis aos demais intermedidrios financeiros. Esse
monopdlio da informagao gera os citados efeitos de lock-in, que tornam custoso
para as firmas trocar facilmente de agentes financeiros.
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Uma forma estilizada de analisar a importancia macroecondmica do bank
lending channel é através da versao modificada do modelo IS-LM de Bernanke e
Blinder (1988), que acabou tornando-se workhorse para a maioria dos trabalhos
empiricos que serdo discutidos na Segdo 2.2. A principal diferenca entre o modelo
de Bernanke e Blinder e o modelo IS-LM tradicional é que ele define trés mercados
(monetario, de crédito e de bens), e ndo apenas os dois mercados (monetério e de
bens) que usualmente sao postulados. A consideracdo de mais um ativo na econo-
mia (crédito) implica que o mercado de bens passa a ser afetado por duas taxas de
juros: a taxa de juros sobre titulos, como no modelo tradicional, e a taxa de juros
sobre empréstimos. Agora, os choques monetdrios afetam a demanda agregada
tanto direta como indiretamente (nesse Gltimo caso, através do impacto sobre o
custo e sobre a oferta de crédito). Portanto, a existéncia do bank lending channel
torna a politica monetdria mais potente em relagao ao caso em que apenas o canal
da taxa de juros é operante.

A Figura 2 mostra o efeito da politica monetéria sobre a demanda agregada
quando o bank lending channel é operante. No modelo de Bernanke e Blinder, o
mercado de crédito é incorporado a curva IS, que passa a ser chamada pelos auto-
res de curva CC (commodities and credit). A curva LM permanece inalterada. A figura
também apresenta a curva IS tradicional, para fins comparativos. Nota-se que ela é
menos inclinada do que a curva CC, conforme mostra Hallsten (1999). As opera-
¢oes de mercado aberto que reduzem as reservas bancarias e o volume de fundos
disponiveis para empréstimos deslocam ambas as curvas CC e LM para a esquerda,
implicando reducdo da renda real de y* para y*. Se a hipétese de substituicao
perfeita fosse satisfeita, apenas a curva LM deslocar-se-ia, levando a renda real
paray® > y“.° Portanto, a emergéncia do canal de crédito pode amplificar os efei-
tos da politica monetdria, tornando-a mais eficaz em relagdo ao modelo tradicio-
nal. Nota-se ainda que a politica pode afetar a demanda agregada sem grandes
alteragbes nas taxas de juros, mesmo num ambiente macroecondmico com as
caracteristicas institucionais da economia brasileira [Chu e Nakane (2001)].

FIGURA 2

Efeito da politica monetaria sob o bank lending channel
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2.1.4. Sumario das previsoes tedricas

As premissas tedricas discutidas nas Gltimas secdes podem ser sintetizadas
como segue:

i) as assimetrias de informacao sdo o fundamento teérico para o canal de
crédito;

i) o canal de crédito ndo é um mecanismo de transmissao distinto, mas sim
uma fonte adicional de propagagao dos choques macroecondmicos, com
efeitos assimétricos e heterogéneos sobre a economia real;

iii) a eficacia de uma politica monetdria é fortemente afetada pela existéncia
do canal de crédito; e

iv) existe uma relacdo direta entre canal de crédito, estrutura financeira e
flutuagbes econdmicas associadas a crises financeiras.

2.2. Revisao da literatura empirica

2.2.1. As evidéncias para o broad credit channel

As evidéncias empiricas para o broad credit channel sdo bastante persuasivas.
Coerente com a predicao tedrica, elas enfatizam as diferengas de reacdes das fir-
mas aos choques macroeconémicos. Portanto, a maior parte dos testes baseia-se
em dados de cross-section. Em geral, os estudos tomam alguma proxy para a liquidez
da firma (caixa, fluxo de caixa, acesso ao mercado de capitais etc.) e testam (1) se
essa variavel é restringida pelos choques monetérios e (2) se essa restricao implica
reducao da atividade real da firma. O teste do broad channel para o Brasil é prati-
camente inexistente. Entretanto, ha uma vasta literatura sobre o assunto referente
aos Estados Unidos, cobrindo todo o século XX. Os trabalhos que merecem desta-
que sao discutidos a seguir.

Fisher (1933) argumenta que a combinagao de divida elevada e deflagdo de
precos fora responsavel pela severidade da Grande Depressdo (teoria de debt-
deflation). Por um lado, diante do elevado endividamento do setor privado, a
desaceleracao dos negdcios no final dos anos 20 precipitou uma onda de faléncias
que acabaram intensificando a prépria desaceleragao. Por outro lado, como o grande
estoque de divida tinha valor nominal fixo, a deflagdo provocou uma forte
redistribuicao de riqueza em favor dos credores e a deterioragdo da satde finan-
ceira dos devedores, que foram forgados a cortar investimentos correntes e a pos-
tergar gastos futuros, igualmente intensificando a crise. Na mesma linha, Bernanke
(1983) mostra que o principal responsavel pela propagacao e severidade da Gran-
de Depressao foi o aumento do custo real do crédito, que teria sido provocado
tanto pela crise bancdria de 1930-1933 (metade dos bancos americanos faliu no
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periodo), que reduziu a eficiéncia da intermediacao financeira, como pela crise da
divida (os argumentos sdo iguais aos de Fisher). A alta do custo do crédito atingiu
principalmente os tomadores mais dependentes do crédito bancério (familias, agri-
cultores e pequenas empresas).

Gertler e Gilchrist (1994) analisam a resposta das pequenas e grandes firmas
do setor industrial americano as contragdes monetarias, utilizando como indicado-
res monetdrios as Romer dates™ e a taxa dos Federal Funds, e encontram varias
evidéncias. A primeira é que a liquidez das pequenas firmas é restringida pelas
contragdes monetdrias, o que ndo acontece com as grandes firmas, pois ocorre um
redirecionamento do crédito para estas (flight to quality). A segunda evidencia que
o investimento em estoques das pequenas firmas é muito mais sensivel aos cho-
ques monetarios, vis-a-vis ao investimento das grandes. A terceira estd em que a
queda do investimento das pequenas firmas é uma importante causa do declinio
da atividade industrial durante as recessdes. Bernanke et al. (1996) também mos-
tram que o crédito flui das pequenas para as grandes firmas durante as contragdes
monetdrias. Em conseqiiéncia, as pequenas firmas reduzem seu nivel de atividade
mais cedo e com maior profundidade do que as grandes.

Kashyap et al. (1994) mostram que as firmas com acesso ao mercado de
capitais conseguiram obter recursos para financiar o acimulo de estoques
indesejados durante a recessao de 1981-1982. Por outro lado, as firmas sem aces-
so tornaram-se muito mais dependentes dos escassos recursos internos, sendo, por
isso, forgadas a reduzir o investimento em estoques. A evidéncia corrobora a pre-
visdo tedrica de que firmas com restricao de crédito sdo mais sensiveis aos arrochos
monetarios do que as que possuem acesso ao mercado de capitais. Na mesma
linha, Oliner e Rudebusch (1996) mostram que o investimento em ativo fixo das
pequenas firmas é mais sensivel a disponibilidade de fundos internos, vis-a-vis ao
investimento das grandes firmas, e que essa sensibilidade aumenta sobremaneira
nas contragdes monetdrias. Esse efeito ndo se verifica nas expansdes monetarias,
ratificando o argumento de que o broad channel amplifica particularmente os efei-
tos das contracdes monetarias.

Além de encontrar evidéncias para o broad credit channel, alguns célculos
informais sugerem que seus efeitos macroecondmicos nao sao despreziveis. Por
exemplo, Bernanke et al. (1996) estimam que as diferencas entre as pequenas e
as grandes firmas respondem por cerca de 1/3 da flutuagao da industria america-
na. Gertler e Gilchrist (1994) calculam que, um ano apés uma Romer date, a
queda das vendas das pequenas firmas é responsavel por 50% da reducao das
vendas totais da industria. Kashyap et al. (1994) mostram que um aumento de
14% no caixa das firmas com restricdo de crédito teria reduzido em 50% a queda
dos seus estoques na recessao de 1981-1982. Apesar de sugestivas, essas estima-
tivas devem ser vistas com cautela, ja que representam resultados de equilibrio
parcial. Em equilibrio geral, diversos fatores podem enfraquecer ou mesmo in-
tensificar tais resultados [Bernanke et al. (1996)].

23



2.2.2. As evidéncias para o bank lending channel

A maioria das evidéncias empiricas para o bank lending channel baseia-se
em dados agregados de séries de tempo, utilizando VARs/VECMs e analisando o
comportamento das fungdes de resposta a impulso. A principal vantagem dessa
metodologia é que ela permite mensurar a importancia macroeconémica do canal
de crédito. Dentre as desvantagens, destacam-se o problema de identificagdo, ten-
do em vista que os principais agregados financeiros sao afetados pelos movimentos
endégenos do produto real, bem como a questao da agregacao, que impede cap-
turar as diferencas de cross-sections (entre firmas e entre bancos) que interferem
na propagacao do choque monetério. A exemplo do broad channel, a literatura
ndo apresenta estudos sobre o lending channel para a economia brasileira. Dessa
forma, as evidéncias para esse canal de crédito referem-se aos Estados Unidos e a
alguns paises europeus.

Bernanke e Blinder (1992) utilizam a taxa dos Federal Funds como indicador
de politica monetaria e identificam alguns padrées. No primeiro, o crédito banca-
rio responde lentamente as inovagdes monetarias, permanecendo praticamente
inalterado nos seis primeiros meses. Para os autores, essa resposta lenta nao esta
relacionada com a possivel endogeneidade do crédito, mas sim com sua rigidez
contratual (os empréstimos sdo compromissos contratuais e, por isso, levam algum
tempo para se ajustar). No segundo, a partir do sexto més, o crédito comega a
declinar, levando a uma redugdo do produto real. No terceiro, dois anos apés o
choque, crédito e produto ainda continuam declinando, enquanto os depésitos
bancarios (proxy para o canal monetério) estao praticamente recompostos. Os au-
tores concluem que o crédito é um canal de propagagao relevante, mas nao é um
bom previsor do produto, dado o movimento contemporaneo das duas varidveis.
Gertler e Gilchrist (1993) observam que, além da rigidez contratual sugerida por
Bernanke e Blinder, outro fator que impede a queda imediata do crédito é a neces-
sidade de financiar o aciimulo de estoques indesejados.

Kashyap et al. (1993) exploram as mudancas no mix de financiamento das
firmas, definido pela razdo (crédito bancério)/(crédito bancario+CPs), como uma
hipétese de identificacao do bank lending channel. Eles mostram que o mix se
reduz em resposta as contragbes monetarias, o que indicaria uma queda na oferta
de crédito bancério em relacao as demais fontes de crédito. Por sua vez, Kashyap e
Stein (1999) usam a mesma metodologia dos testes para o broad channel, mas
baseando-se em microdados para a oferta de crédito bancério. Eles mostram que
os bancos pequenos e ou menos liquidos sdo mais sensiveis aos apertos monetarios
do que os bancos maiores e ou mais liquidos. Por exemplo, ap6s um aperto mone-
tario, os bancos com maior restricao de liquidez nao conseguem substituir facil-
mente e sem custos os depdsitos por outras fontes de financiamento. Logo, sao
forgados a reduzir sua carteira de empréstimos com maior intensidade.

Hallsten (1999) mostra que o lending channel é importante na Suécia. Ele
observa queda do mix de financiamento a disposigao das firmas suecas (definido
por ele como a relagdo entre os empréstimos bancarios e os demais tipos de finan-
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ciamento) e elevacdo do spread bancério em resposta as contragdes monetarias.
Além disso, tanto a reducao do mix quanto a elevagao do spread acabam afetando
negativamente o produto real. Favero et al. (1999) também analisam o lending
channnel na Europa, mas explorando as diferengas cross-countries. O teste envolve
a Franga, a Alemanha, a Itdlia e a Espanha, durante o aperto monetario de 1992.
Os autores nao encontram evidéncias significativas para os paises analisados. En-
tretanto, detectam efeitos diferenciados entre eles e entre bancos num mesmo
pais.

As evidéncias para os Estados Unidos tém sido contestadas por diversos auto-
res, principalmente pelos Romers. Por exemplo, Romer e Romer (1990) utilizam as
Romer dates para testar a visado monetdria e a visdo do crédito e encontram resulta-
dos que, segundo eles, ap6iam a primeira visdo. A metodologia utilizada é idéntica
a de Bernanke e Blinder, mas a interpretacao dos resultados dada pelos Romers é
diametralmente oposta. Em primeiro lugar, eles argumentam que a lenta resposta
do crédito e o seu movimento contemporaneo com o produto refletem respostas
enddgenas do crédito as condigbes da economia real. Em segundo, para eles, o
teorema MM ndo é violado no caso dos bancos, pois o desenvolvimento recente
dos mercados e instrumentos financeiros ampliou o acesso dessas instituigcoes a
recursos nao-intensivos em reservas. Dessa forma, os bancos conseguem substituir
a perda de depésitos bancérios por outros tipos de financiamentos, sem ter de
restringir a oferta de crédito. Esse argumento também é contrario a visao de Kashyap
e Stein (1993), apresentada na Secdo 2.1.3. Em trabalhos subseqientes, os Romers
continuaram defendendo sua posicdo. Romer e Romer (1993) argumentam que o
comportamento da oferta de crédito tem refletido apenas as politicas de controle
do FED (o banco central americano) sobre o mercado de crédito (credit controls), e
ndo respostas aos choques monetdrios. Romer et al. (1994) sugerem que o canal
de crédito foi importante apenas até a Grande Depressao.

Ramey (1993) utiliza uma solugdo alternativa para o problema da endoge-
neidade, ao basear seus testes nas velocidades do crédito e da moeda, e nao nas
séries de quantidade." Apesar da diferenca metodolégica, as conclusdes de Ramey
sdo idénticas as dos Romers e apéiam a visdo monetdria. Por sua vez, Oliner e
Rudebusch (1995) argumentam que a queda do mix é provocada pelo redire-
cionamento de todos os tipos de crédito das pequenas para as grandes firmas (flight
to quality). Segundo eles, a oferta de crédito bancério permanece inalterada, mas
ocorre um aumento do volume de CPs emitidos pelas grandes firmas, na tentativa
de suavizar seu fluxo de caixa. Portanto, o efeito responsavel pela reducao do mix
ndo seria a queda do numerador, como defende Kashyap et al. (1993), mas sim o
aumento do denominador.

2.2.3. Sumdrio das evidéncias empiricas

As principais implicagoes dos trabalhos empiricos discutidos nas duas se¢oes
anteriores sao resumidas a seguir [ver também Cecchetti (1994) e Bernanke e Gertler
(1995)]:
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i) Embora sejam (teis para medir a importancia macroeconémica do canal
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de crédito, os testes baseados em séries de tempo sdo afetados pelo pro-
blema de identificacao, que dificulta a separacdo entre choques de oferta
e choques de demanda por crédito.

Por sua vez, os testes usando dados de cross-sections sdo Uteis para mos-
trar os efeitos diferenciados da politica monetaria e estao menos sujeitos
ao problema da endogeneidade.™

A pesquisa ndo conseguiu estabelecer de modo convincente a diferenca
entre as duas versoes do canal de crédito. A distincdo das mudancas nas
oportunidades de investimento, provocadas pelos efeitos do acelerador
financeiro ou pelas mudangas na oferta de crédito, tem implicagoes rele-
vantes de politica monetaria. Por exemplo, mencionou-se que Romer e
Romer (1990) sugerem que as inovagdes financeiras tém contribuido para
reduzir a importancia do lending channel nos Estados Unidos. Se esse é o
caso, a autoridade monetaria deveria dar mais atencao aos efeitos de suas
acoes sobre o broad channel.

A queda do produto real provocada pela contragdo monetaria é ineficiente,
pois a maior parte do custo é suportada pelas firmas que supostamente
possuem as oportunidades de investimento mais lucrativas (firmas pe-
quenas, jovens e com alta taxa de crescimento).

A Tabela 1 apresenta um sumario das principais evidéncias para ambos os
canais de crédito, ressaltando as diferengas metodoldgicas, os indicadores do mer-
cado de crédito que foram utilizados nas hipéteses testadas, bem como as conclu-
soes resultantes.

TABELA 1

Sumario da revisao da literatura empirica

AUTOR (ANO) METODOLOGIA INDICADOR CANAL TESTADO ~ IMPORTANCIA! PAIS
UTILIZADO

Fisher (1933) Andlise descritiva Divida do setor Broad channel Crande Depressao EUA
privado

Bernanke (1983) Cross-section Ativos e passivos” Broad channel Grande Depressao EUA

Bernanke e Blinder (1992) VAR Crédito bancario Lending channel Recessoes monetarias  EUA

Gertler e Gilchrist (1993) Cross-section/VAR Crédito bancario e Lending channel Recessoes monetarias EUA
CPs

Kashyap et al. (1993) VAR Mix Lending channel ~ Recessdes monetdrias  EUA

Romer et al. (1994) Andlise descritiva Crédito bancario Lending channel 12 metade do EUA

século XX

Gertler e Gilchrist (1994) Cross-section Fluxo de caixa das Broad channel Recessoes monetarias  EUA
firmas

Kashyap et al. (1994) Cross-section Acesso ao crédito Broad channel Recessao de EUA
(rating) 1981-1982

Oliner e Rudebusch (1996)  Cross-section Fluxo de caixa das Broad channel Recessoes monetarias  EUA
firmas

Bernanke et al. (1996) Cross-section Crédito bancério e Broad channel Recessoes monetarias  EUA
CPs

Kashyap e Stein (1999) Painel Ativos bancarios Lending channel ~ Recessdes monetdrias  EUA

Hallsten (1999) Andlise agregada Mix e spread Lending channel  Recessbes monetdrias ~ Suécia
bancério

Favero et al. (1999) Painel Ativos bancarios Lending channel Recessao de 1992 Europa

1) Esta coluna mostra em que circunstancia (ou época) o canal de crédito mostrou-se relevante.
2) Ativos e passivos de empresas e bancos falidos durante a Grande Depressao.
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3. As evidéncias empiricas para o Brasil

As evidéncias empiricas para o bank lending channel no Brasil serdo apresen-
tadas em duas etapas. A primeira consiste em uma andlise descritiva do mercado
de crédito, enfocando alguns fatos estilizados que fornecam pistas sobre a existén-
cia do lending channel. A segunda apresenta diversos testes econométricos basea-
dos na metodologia encontrada na literatura corrente, como, por exemplo, Bernanke
e Blinder (1992), Ramey (1993) e Hallsten (1999).

3.1. Os dados

As séries de interesse incluem o indicador de politica monetaria e indicado-
res do mercado de crédito, do mercado monetario e da economia real.

O indicador de politica monetdria utilizado € a taxa de juros overnight-Selic,
equivalente a taxa dos Federal Funds dos Estados Unidos.

Os indicadores do mercado de crédito consistem em duas séries de quanti-
dade e duas séries de prego. As séries de quantidade sao: (1) o crédito total do
sistema financeiro, que engloba os empréstimos realizados com recursos livres e a
taxas de mercado (crédito com recursos livres), os empréstimos com alocacao de-
terminada legalmente e com taxas controladas (crédito direcionado), os financia-
mentos de leasing e os empréstimos ao setor publico; e (2) o crédito com recursos
livres e a taxas prefixadas (“crédito-pré”), que, segundo a classificacdo do Banco
Central, é um subgrupo do crédito com recursos livres. Trata-se do agregado de
maior interesse neste trabalho, ja que inclui apenas os empréstimos determinados
pelas condigbes de mercado e, portanto, mais sensiveis aos choques de politica
monetdria. As séries de pregos sdo: (1) a taxa média de juros sobre crédito com
recursos livres e (2) o spread bancario médio, medido pela diferenca entre a taxa
média sobre empréstimos e a taxa Selic.
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Os indicadores do mercado monetério sao: M,, titulos pablicos federais
(indexados a Selic) em poder do publico e taxas swaps de seis e 12 meses, que
supostamente contém informagao sobre a estrutura a termo da taxa de juros.

Por fim, os indicadores de atividade econdmica sdo: o indice de producédo
industrial (geral) e indices desagregados tanto por categoria de uso (p.e., bens de
consumo duraveis e bens de consumo nao-duraveis), como por setores de ativida-
de (p.e., os setores de material de transporte e de produtos alimentares).

Todas as variaveis tém periodicidade mensal e estdao expressas em termos
reais, mediante deflacdo pelo IGP-DI, da Fundagao Getdlio Vargas. As observa-
¢bes referem-se ao periodo de outubro de 1996 (data-base) a dezembro de
2001, exceto para as taxas swaps, cujas observagoes comecam em dezembro
de 1997, e para o crédito total (agosto de 1994). Todas as séries de quantidade
estdo sazonalmente ajustadas pelo método multiplicativo X-11 e expressas em
logaritmo. As fontes primarias dos dados sao as seguintes: Banco Central (indi-
cadores do mercado de crédito, do mercado monetario e taxa Selic), IBGE
(indicadores de atividade econémica) e Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
(taxas swaps).

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas das séries de inte-
resse, expressas nas unidades de medida originais.

TABELA 2

Estatisticas descritivas
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

VARIAVEL UNIDADE N2 OBS.  MEDIA  MAXIMO MINIMO  DESVIO-  NORMA-
MENSAIS PADRAO LIDADE
(P-VALUE)
Indicador de politica
Selic % a.m. 63 0,97 2,97 1,58 0,95 0,840
Indicadores de crédito
Spread % a.m. 63 2,89 3,67 2,25 0,38 0,144
Taxa média % a.m. 63 3,86 5,98 1,49 1,13 0,434
Crédito total R$ MM 89 232.701  264.453 202.407 17.451 0,176
Crédito-pré R$ MM 63 47.599 69.984 36.228 10.689 0,004 ***
Indicadores monetarios
Swap seis meses % a.m. 59 0,95 2,47 -1,24 0,88 0,504
Swap 12 meses % a.m. 59 1,02 2,52 -1,20 0,87 0,510
Inflagao (IGP-DI) % a.m. 62 0,007 0,05 -0,007 0,008 0,000***
Titulos publicos R$ MM 63 63.512 87.636 35.551 12.782 0,453
M, R$ MM 63 39.631 45.577 24.288 4.540 0,000***
Indicadores de produto
Produgdo industrial (geral) indice 63 94,22 103,99 87,63 3,80 0,168
Duraveis indice 63 75,98 98,35 57,78 10,78 0,207
Nio-duraveis fndice 63 86,59 93,18 81,85 2,27 0,004%**
Material de transporte indice 63 94,13 124,20 65,67 11,31 0,963
Produtos alimentares indice 63 89,75 103,69 83,18 3,70 0,000***

(***) Rejeicao da hipdtese nula a 1%.
Obs.: varidveis reais e dessazonalizadas.
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3.2. Analise descritiva

Primeiro fato estilizado

A razdo crédito/PIB no Brasil é muito baixa, se comparada com a de outras
economias com tamanho equivalente ou com idéntica renda per capita (Tabela 3).

Para a autoridade monetéria brasileira, a reduzida participagdo do crédito na
economia é um fator que deve minimizar a importancia do canal de crédito:

given historical low leverage of the Brazilian corporate sector along with the very
strict credit and monetary policies implemented with the Real plan, the credit
mechanism has not operated and its importance in terms of channeling interest
rate impacts on inflation has been negligible. [Werlang et al. (2000), p. 14-15.]

De fato, as empresas brasileiras sao pouco alavancadas em relagao ao capital
total. Um painel balanceado com 1.580 firmas nao-financeiras, atuando em 25
setores de atividade, mostra que a média da relacao divida total/ativo total, para o
periodo de 1994 a 1998, é de apenas 47%. No entanto, a andlise da estrutura de
divida dessas empresas revela que cerca de 45% do endividamento total refere-se
a divida bancaria, percentual bastante superior ao de outros paises. Por exemplo,
nos Estados Unidos é de 33% [Kashyap e Stein (1993)] e na Suécia é de apenas
20% [Hallsten (1999)]. Portanto, o crédito bancério é provavelmente a fonte de
financiamento externo mais importante para as empresas brasileiras, argumento
que é reforgado pela incipiéncia do mercado de capitais no Brasil. O mercado de
capitais, que em tese deveria funcionar como um substituto para o mercado
de crédito bancario, vem definhando nos dltimos anos. Por exemplo, a emissao de

TABELA 3

Razdo crédito/PIB em paises selecionados
(Média de 1994 a 1997)

PAIS CREDITO/PIB PIB PER CAPITA PIB
(%) (US$ Mil) (US$ BilhGes)

Japao 293,0 23,2 5.230,8
Africa Sul 157,7 7,3 135,3
Malésia 138,4 7,5 91,1
Tailandia 136,3 6,5 169,2
Estados Unidos 134,2 27,7 7.240,5
Alemanha 133,4 20,7 2.429,7
Reino Unido 125,9 19,7 1.122,4
Espanha 106,4 15,2 567,4
Canada 98,7 21,8 581,9
Italia 96,6 19,8 1.087,9
Austrélia 83,1 19,8 368,5
Cingapura 77,7 26,1 88,2
Coréia do Sul 74,9 12,5 469,8
Chile 62,2 11,6 61,2
Indonésia 53,7 3,3 208,9
Brasil 46,7 6,2 712,5

Fonte: World Bank. O conceito de crédito utilizado é o de “crédito doméstico concedido pelo setor bancario”.
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TABELA 4

Evolucao do mercado de capitais no Brasil
(1995-2001)

INDICADORES 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Nimero de empresas abertas 874 925 968 1.047 1.027 996 980
Nimero de empresas listadas em bolsa 543 550 536 527 478 459 428
Emissdes primarias/PIB (%)’ 1,69 1,47 2,03 3,00 1,80 1,70 1,90
Volume negociado/PIB (%)’ 10,2 12,9 23,7 17,6 15,4 16,7 12,4

Fontes: CVM e Bovespa.
1) Debéntures, agoes, notas promissérias, commercial papers etc.
2) Negdcios na bolsa.

titulos privados, tais como acbes, debéntures e notas promissérias, bem como o
nimero de companhias abertas ou listadas em bolsa sofreram uma importante
reducdo na segunda metade dos anos 90 (Tabela 4)." Dessa forma, apesar da baixa
relacdo crédito/PIB, os dados sobre a estrutura de financiamento comprovam a
existéncia de firmas dependentes dos bancos no Brasil, que é uma das condigoes
necessarias para a operagao do canal do crédito.

Segundo fato estilizado

A proporgao crédito/PIB tem sido declinante nos dltimos anos. No inicio de
1995, o crédito total representava 35% do PIB, tendo caido para cerca de 27% no
final de 2001 (Figura 3). Alguns autores e a prépria autoridade monetaria (ver
citacdo anterior) acreditam que a queda da relagdo crédito/PIB se deve a imple-
mentagdo, na segunda metade dos anos 90, de regras mais restritivas do que aque-
las previstas pelos Acordos de Basiléia.

Segundo Soares (2001), os recursos liberados do floating, ap6s a estabiliza-
cdo da economia em 1994, foram realocados principalmente em titulos publicos

FIGURA 3

Crédito e titulos piblicos como percentual do PIB
(22 trim. de 1995 ao 42 trim. de 2001)
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federais, e ndo em expansao da oferta de crédito. De fato, isso parece ter ocorrido.
A Figura 3 também mostra a evolugao dos titulos pablicos federais (indexados a
Selic) em poder do publico como proporgao do PIB. Conforme o modelo de Chu e
Nakane (2001), os titulos pablicos no Brasil ndo sao adquiridos diretamente pelas
familias, mas sim pelas instituicdes financeiras. Entdo, grosso modo, a Figura 3
mostra a alocagdo dos ativos dos bancos entre titulos publicos e empréstimos. No
inicio de 1995, os titulos publicos representavam cerca de 4% do PIB. Nos sete
anos seguintes, essa proporgao praticamente triplica, atingindo quase 11% no final
de 2001. No mesmo periodo, a proporcao do crédito total cai cerca de sete pontos
percentuais. Desconsiderando o comportamento dos demais ativos, os dados mos-
tram que houve uma realocagao de recursos, por parte dos bancos, de ativos iliquidos
(crédito) para ativos liquidos (titulos do governo), da ordem de 7% do PIB, entre
1995 e 2001." Em tese, um ambiente regulatério adstringente deve reduzir a im-
portancia do canal do crédito, conforme sugerem Kashyap e Stein (1993). Entre-
tanto, os testes econométricos que serdo apresentados na préxima segdo indicam
que mesmo nesse ambiente adverso o crédito desempenha um papel importante
na transmissao da politica monetaria.

Terceiro fato estilizado

As taxas sobre empréstimos e, principalmente, o spread bancario sao exces-
sivamente elevados no Brasil, mesmo levando-se em conta a tendéncia de queda
dos Gltimos anos (Figura 4). A média real observada entre outubro de 1996 e de-
zembro de 2001 é de 2,9% a.m. para o spread médio (pago por empresas e pes-
soas fisicas), 2% a.m. para o spread pago pelas empresas (spread PJ) e de 4% a.m.
para o spread pago pelas pessoas fisicas (spread PF).

No més de pico durante esse periodo, os individuos chegaram a pagar 5,2%
a.m., ou fantasticos 84% a.a., em termos reais!"” Serd visto na préxima segdo que
um spread estruturalmente elevado tem implicagdes importantes para o mecanis-
mo de transmissdo monetdria.

FIGURA 4

Taxas de juros e spreads bancérios — % a.m.
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)
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Quarto fato estilizado

A maturidade das operagoes de crédito é bastante curta. A Tabela 5 mostra o
prazo médio das operagdes de crédito-pré, entre maio de 2000 e dezembro de
2001. Nota-se que cerca de 80% do volume de crédito-pré possuem prazo médio
inferior a um ano, sendo que a média ponderada para todas as operagdes é de
apenas 7,2 meses. Minella (2001) argumenta que a predominancia de emprésti-
mos de curto prazo no Brasil é responsavel pela rapida reacdo do mercado de
crédito e da economia real aos choques monetarios, fato que também serd com-
provado na préxima segao.

TABELA 5

Prazo médio das operacées de crédito-pré - Em meses
(Maio de 2000 a dezembro de 2001)

NOME DA OPERACAO % DO CREDITO-PRE PRAZO MEDIO
Cheque especial 8,4 0,7
Crédito empresarial de curtissimo prazo' 21,8 1,4
Cartao de crédito 2,1 1,7
Capital de giro 11,5 4,8
Crédito pessoal 19,1 6,3
Aquisicao de bens 5,8 7,4
Aquisigao de veiculos 18,9 16,8
Financiamento imobilidrio 0,9 116,8
Outras operacoes 11,6 4,3
Total 100,0 7,2?

1) Inclui operagées de hot money, desconto de titulos, conta garantida e vendor.

2) Média geral ponderada pela participagao percentual.

Obs.:

a) A informagao para os anos anteriores nao foi apresentada, pois nao estd disponivel.

b) No final de 2001 o crédito-pré representava 60% do crédito livre, 35% do crédito total e cerca de 10% do PIB.

Quinto fato estilizado

A relagdo entre politica monetaria, mercado de crédito e produto real parece
se comportar no Brasil de acordo com o previsto pela visao do crédito (Figura 5).
O primeiro grafico da Figura 5 mostra uma relagao aparentemente inversa entre o
spread bancario médio e o crédito-pré. O segundo gréfico apresenta a relagao
entre o instrumento de politica monetdria (taxa Selic) e a taxa média sobre emprés-
timos. Claramente, a relacdo mostrada no grafico é positiva, sugerindo que o custo
do crédito (medido pela taxa sobre empréstimos ou pelo spread) deve aumentar
com uma elevagdo na taxa basica de juros. O terceiro e quarto graficos ilustram a
relagao entre dois indicadores do mercado de crédito (spread e crédito) e o produ-
to real. Esses gréficos mostram uma relagao negativa entre spread e produto e uma
relagao positiva entre produto e crédito. As correlagdes apresentadas na Tabela 6
confirmam as relagoes sugeridas pelos graficos.
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FIGURA 5

Taxa de juros, spread bancario e crédito
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)
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TABELA 6
Tabela de correlacoes simples para o mercado de crédito
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)
CREDITO SPREAD TAXA MEDIA SELIC PRODUTO
Crédito 1,000
Spread -0,683 1,000
Taxa média 0,433 0,612 1,000
Selic -0,244 0,331 0,949 1,000
Produto 0,727 -0,669 -0,464 -0,287 1,000

3.3. Testes econométricos
3.3.1. Testes de raiz unitdria

Antes da realizacdo dos testes econométricos, as séries de interesse foram
submetidas aos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de
Phillips-Perron (PP). As estatisticas dos testes, apresentadas na Tabela 7, indicam
inequivocamente que cinco séries contém raiz unitdria (crédito, spread, titulos
publicos, producdo industrial e bens de consumo duraveis) e que apenas uma série
ndo tem raiz unitaria (produtos alimentares). Os resultados para as nove séries
restantes ndo sao totalmente conclusivos.

Os testes para a primeira diferenca revelaram que todas as séries tornam-se
estaciondrias ap6s uma diferenciagdo, o que fica evidente na Figura 6.
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TABELA 7

Testes de raiz unitaria
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

VARIAVEIS TESTE ADF TESTE PP
Indicador de politica monetaria

Selic 2,26 422"
Indicadores do mercado de crédito

Crédito total -2,17 -3,24"
Crédito-pré -1,98 -0,63
Spread bancério médio -2,28 -2,66
Taxa média sobre empréstimos -2,25 -3,88"
Indicadores do mercado monetario

Taxa swap de seis meses -1,37 -3,75"
Taxa swap de 12 meses -1,29 -3,757
Taxa de inflagao (IGP-DI) -2,00 -4,85"
Titulos pablicos -2,26 -1,81
M, 2,31 4,61
Indicadores de atividade econdmica

Producao industrial (indice geral) -2,68 -3,08
Bens de consumo duraveis -2,60 -2,32
Bens de consumo nao-duréveis -1,35 777
Material de transporte -3,32° -2,50
Produtos alimentares -3,56" -5,60""

(*) Rejeicao a 10%.

(**) Rejeigao a 5%.

(***) Rejeicao da hipdtese nula de raiz unitdria a 1%.

Obs.: Cada regressao contém uma constante e uma tendéncia linear, bem como 12 defasagens (teste ADF) e as trés
defasagens sugeridas por Newey-West (teste PP).

FIGURA 6

Primeira diferenca das principais séries de quantidade
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)
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3.3.2. Testes de causalidade de Granger

Inicialmente, foram realizados testes de causalidade de Granger com base
em equagoes bivariadas no nivel e em primeira diferenga, com no maximo nove
defasagens.® Especificagdes menos parcimoniosas foram descartadas por duas ra-
zbes. Em primeiro lugar, porque poderiam comprometer os graus de liberdade do
teste e, em segundo, porque os efeitos da politica monetaria sobre o produto real
operam completamente entre seis e nove meses no Brasil [Werlang et al. (2000)].

A primeira parte da Tabela 8 mostra os resultados para a hipétese nula de
que as variaveis de interesse nao-Granger causam o produto. Nota-se que a hip6-
tese nula ndo é rejeitada para o agregado monetario e para o spread, qualquer que
seja a especificagdo. Por outro lado, a taxa Selic e a taxa sobre empréstimos con-
tém informacdo relevante para prever o nivel (e a taxa de variacdo) do produto
com até seis meses (trés meses) de antecedéncia. Por sua vez, o agregado de crédi-
to apresenta algum poder preditivo apenas nos modelos em nivel. A segunda parte
da tabela inverte a ordem de causalidade da hipétese nula, visando acessar o grau
de endogeneidade das variaveis de interesse. O problema da endogeneidade pa-
rece ser mais grave no caso do agregado monetario, pois seis dos oito modelos
testados rejeitaram a hipétese nula de que o produto ndo-Granger causa moeda.
O agregado de crédito e o spread também parecem estar contaminados pelos
movimentos do produto, mas com menor intensidade. O mesmo nao ocorre com
as duas taxas de juros.

Em seguida, foi realizado o teste de causalidade de Granger baseado em
modelos multivariados, conforme fazem Bernanke e Blinder (1992). A variavel
dependente é a produgdo industrial e os regressores sao: uma constante, o produto
defasado, M,, a taxa Selic e um dos indicadores do mercado de crédito (o agregado
de crédito na Tabela 9 e o spread ou a taxa sobre empréstimos produzem os mes-
mos resultados na Tabela 10).

TABELA 8

Teste de Granger bivariado
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

MODELO  LAG H,: VARIAVEL NAO-GRANGER CAUSA PRODUTO H,: PRODUTO NAO-GRANGER CAUSA VARIAVEL

M, SELIC CREDITO TAXA SPREAD M, SELIC CREDITO TAXA  SPREAD
Nivel 2 0,859 0,005 0,044" 0,003 0,204 0,007 0,716 0,022" 0,469 0,057
Nivel 3 0956 0,001 0,054 0,001 0,490 0,000 0,865 0,061" 0,809 0,088
Nivel 6 0,843 0,015" 0,046 0,020" 0,432 0,015 0,602 0,375 0,562 0,092
Nivel 9 0,989 0,213 0,057" 0,226 0,619 0,070" 0,837 0,817 0,621 0,467
12 dif. 2 0,833 0,015" 0,398  0,020° 0,988 0,058" 0,925 0,477 0,865 0,286
12 dif. 3 0,869 0,008 0,606 0,026° 0,930 0,011" 0,660 0,400 0,672 0,202
12 dif. 6 0926 0,223 0,240 0,378 0,864 0,114 0,612 0,384 0,312 0,169

12 dif. 9 0,959 0,432 0,265 0,489 0954 0445 0,873 0,665 0,409 0,544
(*) Rejeicdo a 10%.

(**) Rejeicdo a 5%.

(***) Rejeigdo de H, a 1%.

Obs.: P-values relativos ao teste F de exclusao dos pardmetros.

35



TABELA 9

Teste de Granger multivariado - Crédito
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

VARIAVEL H,: VARIAVEL NAO-GRANGER CAUSA PRODUTO
MODELOS EM NIVEL MODELOS EM PRIMEIRA DIFERENCA

2IAGS  3IAGS  6IAGS 9IAGS 21AGS  31AGS  6LAGS 9 LAGCS
Selic 0,011°  0,008" 0,565 0,532 0,018"  0,013" 0,310 0,538
Crédito 0,066° 0,315 0,765 0,452 0,376 0,578 0,307 0,468
M, 0,772 0,697 0,982 0,917 0,495 0,639 0,964 0,867
R? 0,752 0,785 0,818 0,886 0,354 0,411 0,482 0,643
AlC 4686  -4,674  -4374  -4311  -4570  -4512  -4306 4,174
Normalidade 2 0,015"  0,025"  0,015" 0,946 0,033" 0,219 0,288 0,360
Autocorrelacio 0,764 0,991 0,989 0,274 0,790 0,786 0,950 0,630

(*) Rejeicao a 10%.

(**) Rejeicao a 5%.

(***) Rejeicdo de Hya 1%.

Obs.: P-values relativos ao teste F de exclusdo dos pardmetros.

As tabelas também mostram os seguintes indicadores de ajuste: R?, critério
de Akaike (AIC), p-value do teste de normalidade de Jarque-Bera e o p-value asso-
ciado a estatistica Q de Ljung-Box para a defasagem correspondente. A Tabela 9
apresenta os resultados do teste quando o agregado de crédito é o indicador do
mercado de crédito utilizado. Confirmando os resultados do teste bivariado, a taxa
Selic mostra-se um bom previsor do produto em quatro das oito especificagbes.
Em seguida, o crédito Granger causa o produto apenas no modelo em nivel com
duas defasagens. Por fim, o agregado monetario permanece irrelevante como
previsor do produto. Em geral, as regressdes apresentaram um bom ajuste, exceto
pela rejeicao da hipétese de normalidade dos residuos para algumas delas.

Os resultados sdo mais contundentes quando se usa o teste assintético de
razao de verossimilhanga (LR). Pelo teste LR, a Selic Granger causa o produto em
sete dos oito modelos, 0 mesmo ocorrendo com o crédito em quatro modelos.
Entretanto, esse teste ndo foi reportado, pois suas propriedades para pequenas
amostras sao pouco conhecidas, ou conhecidas para casos particulares [Greene
(2000)]. Por exemplo, ndo existe garantia quanto ao poder e quanto ao nao-viés do
teste em amostras finitas [Mittelhammer (1996)].

Os resultados para a taxa sobre empréstimos (e, identicamente, para o spread
bancario) sdo bem menos persuasivos a primeira vista (Tabela 10) e contrariam o
teste bivariado. Essa aparente ambigiiidade se deve a inclusdo simultanea de duas
varidveis de prego nas regressoes (Selic e taxa sobre empréstimos ou Selic e spread),
que carregam praticamente o mesmo tipo de informagao sobre os movimentos
futuros do produto. De fato, quando se considera apenas uma das taxas nas regres-
soes, essa taxa Granger causa o produto em todas as especificagbes, exceto no
modelo em nivel com nove defasagens e nos modelos em primeira diferenca com
seis e nove defasagens.

A inversao da ordem de causalidade de H, indica que o spread continua
mostrando algum sinal de endogeneidade no modelo multivariado, mas com me-
nor intensidade do que no teste bivariado (Tabela 11). Os outros dois indicadores

36



TABELA 10

Teste de Granger multivariado — Taxa ou spread
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

VARIAVEL H,: VARIAVEL NAO-GRANGER CAUSA PRODUTO
MODELOS EM NIVEL MODELOS EM PRIMEIRA DIFERENCA

2 LACS 3 LAGS 6 LACS 9 LAGS 2 LAGCS 3 LAGS 6 LACS 9 LACS
M, 0,790 0,770 0,640 0,787 0,517 0,555 0,940 0,732
Selic 0,547 0,527 0,433 0,710 0,520 0,100 0,356 0,471
Taxa ou spread 0,297 0,598 0,411 0,627 0,732 0,262 0,505 0,467
R? 0,737 0,777 0,832 0,876 0,337 0,436 0,453 0,643
AIC -4,628 -4,634 -4,456 -4,224 -4,544 -4,555 -4,250 -4,174
Normalidade X2 0,068 0,239 0,000 0,071 0,001 0,251 0,019” 0,477
Autocorrelagao 0,784 0,914 0,980 0,971 0,657 0,828 0,625 0,376

(*) Rejeicao a 10%.

(**) Rejeigao a 5%.

(***) Rejeicao de H, a 1%.

Obs.: P-values relativos ao teste F de exclusao dos pardmetros.

TABELA 11

Teste de Granger multivariado — Crédito, taxa e spread
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

VARIAVEL H,: PRODUTO NAO-GRANGER CAUSA VARIAVEL
MODELOS EM NIVEL MODELOS EM PRIMEIRA DIFERENCA
2 LAGS 3 LAGS 6 LAGS 9 LAGS 2 LAGS 3 LAGS 6 LAGS 9 LAGS
Crédito 0,131 0,140 0,813 0,878 0,140 0,446 0,450 0,899
Taxa 0,850 0,907 0,828 0,645 0,978 0,378 0,960 0,941
Spread 0,101 0,060 0,118 0,628 0,411 0,301 0,317 0,471

(*) Rejeicao a 10%.

(**) Rejeigdo a 5%.

(***) Rejeicao de H, a 1%.

Obs.: P-values relativos ao teste F de exclusdao dos pardmetros.

de crédito ndo sinalizam qualquer problema. Os resultados para a Selic e parao M,
nao foram reportados, pois sdo idénticos aos do teste bivariado.

As principais conclusdes que podem ser tiradas dos testes de causalidade sao

as seguintes:

i) conforme j& demonstrado pela literatura, a Selic mostrou ser um bom
previsor do produto;

ii) o agregado monetario praticamente nio afeta o comportamento da ativi-
dade econdmica;

iii) o mercado de crédito carrega alguma informagao sobre os movimentos
futuros do produto e, dependendo do modelo, ambos, o agregado e o
custo do crédito (quando ndo-considerado conjuntamente com a Selic),
ajudam a prever a atividade econ6émica;

iv) o agregado monetdrio é a variavel mais afetada pelo problema da endo-
geneidade, enquanto a evidéncia para os indicadores de crédito nao é
conclusiva; e
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v) em geral, as taxa de juros e o crédito Granger causam o produto nos mo-
delos mais parcimoniosos, confirmando a evidéncia de que a economia
brasileira reage rapidamente aos choques macroeconémicos.

3.3.3. Andlise das fungées de resposta a impulso

Nesta segdo, serdo analisadas as fungdes de resposta a impulso (FRIs) das
varidveis de interesse. Antes de apresentar os resultados, é importante comentar
algumas hipéteses que sdo tipicamente assumidas nesse tipo de andlise.

Em primeiro lugar, supde-se que a taxa Selic reflete apenas agoes de politica,
e ndo o estado corrente da economia.

Em segundo lugar, conforme observam Bernanke e Blinder (1992), se o indi-
cador de politica é independente dos choques econémicos contemporaneos, nao
ha necessidade de desenvolver um modelo estrutural explicito para estudar os
efeitos de politica. Nesse caso, as respostas das varidveis econdmicas na forma
reduzida medem os efeitos genuinos de politica. Considera-se o seguinte VAR na
forma reduzida:

p
Yo=c+ Y BY i +e,
i=T
em que Y, é o vetor (n x 1) das varidveis de interesse, c € um vetor (n x 1) de
constantes, p é a ordem de defasagem, B, sao matrizes (n x n) de coeficientes e g, é
um vetor (n x 1) de termos aleatérios ruidos brancos, isto €, ¢, ~ i.i.d. (0, Q), em
que Q é a matriz (n x n) de covaridncia dos erros.

Foram especificados dois VARs diferentes, contendo, respectivamente, o agre-
gado de crédito e o spread bancario, bem como outras cinco variaveis, a saber:
producdo industrial, taxa de inflagdo, M,, titulos pablicos federais e a taxa Selic.”
Os VARs foram estimados em nivel e em primeira diferenga, com trés e duas defa-
sagens, respectivamente, escolhidas com base nos testes de diagnésticos apresen-
tados na Tabela 12. Os coeficientes estimados ndo sao diretamente interpretados
no trabalho e, por isso, ndo foram apresentados.

A escolha das cinco variaveis baseia-se em Bernanke e Blinder (1992). Con-
forme mencionado na Segao 2.2.2, esses autores analisam o mecanismo de trans-
missao enfocando o comportamento dos ativos (titulos e crédito) e passivos (depd-

TABELA 12

Indicadores dos VARs - Equacao do produto
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

MODELO NIVEL PRIMEIRA DIFERENCA

IAG N R r AIC LAG N R r AIC
Crédito 03 59 0,80 9,31 -4,56 02 59 0,41 2,67  -4,51
Spread 03 59 0,81 935  -4,56 02 59 0,43 292  -455
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sitos) dos bancos, visando separar o canal monetario do canal de crédito. A dife-
renca é que, além da oferta de crédito, a presente andlise também enfoca o custo
do crédito.

Em terceiro lugar, a ordem das varidveis no VAR se baseia na decomposicao
de Cholesky para identificar as disturbancias do vetor €,. Esse procedimento impli-
ca que os choques que afetam a primeira variavel também afetam contempora-
neamente as demais, mas os choques sobre as demais varidveis nao afetam a pri-
meira. Os choques na segunda varidvel afetam todas as variaveis a partir da tercei-
ra, mas a segunda varidvel ndo é afetada pelos choques nessas variaveis. E assim
por diante. Implementou-se uma ordenagao semelhante a de alguns trabalhos do
Banco Central [p.e., Minella (2001)], a saber: produto, taxa de inflagdo, M,, titulos,
Selic, indicador do mercado de crédito. Sob essa ordenagdo, o produto nao res-
ponde contemporaneamente aos choques nas demais variaveis, ja que as decisdes
de producao levam algum tempo para se efetivar. A taxa de inflagao responde aos
choques no produto real, mas ndo aos choques nas demais variaveis. A taxa de
juros, por sua vez, ajusta-se rapidamente aos choques de produto, da inflagao, do
mercado monetario e do mercado de titulos. Por fim, supde-se que o mercado de
crédito é afetado pelas inovagbes em todas as demais varidveis, mas os choques
nesse mercado ndo se transmitem instantaneamente para elas.

A Figura 7 apresenta a resposta das principais varidveis de interesse dos VARs
em nivel, a um choque de um desvio-padrao na Selic. Os primeiros quatro graficos
mostram as FRIs do VAR que inclui o volume de crédito e os quatro Gltimos mos-
tram as FRIs do VAR que considera o spread. Em ambos os modelos, a resposta do
M, é demorada e estatisticamente insignificante. Ja o comportamento dos titulos,
da oferta de crédito e do spread chama bastante a atengao. Os titulos aumentam
significativamente nos primeiros meses apds o choque (cerca de 3%), atingem o
pico no quinto més e depois caem nos dois anos seguintes. Por sua vez, o crédito

FIGURA 7

Fungoes de resposta a impulso, VARs em nivel
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permanece relativamente estavel nos primeiros dois meses, provavelmente devido
a sua rigidez contratual, em seguida declina razoavelmente (quase 3%), mas ja a
partir do inicio do segundo ano comega a recuperar-se. Esse comportamento dife-
re bastante da evidéncia encontrada para os Estados Unidos, onde os empréstimos
bancarios levam mais de dois anos para retomar o félego [Bernanke e Blinder (1992)].
J& o spread bancario responde fortemente ao aumento da Selic, elevando-se 10%
no quarto més apés o choque.

Com relagao ao produto real, ele cai cerca de 1% logo apds o choque, come-
Ga a recuperar-se nos quatro meses seguintes e atinge o patamar original decorri-
dos dois anos. Embora a resposta do produto ao aumento da taxa de juros nao seja
hump-shaped, ela é muito rdpida e estatisticamente significante. Minella (2001)
também mostra que o produto reage rapidamente aos choques monetarios. Se-
gundo ele, a reducdo méxima do produto ocorre entre trés e sete meses ap6s o
choque.

A Figura 8 apresenta as fungoes de resposta a impulso associadas aos VARs
em primeiras diferencas. Em geral, elas confirmam as evidéncias mostradas nos
VARs em nivel. A diferenca é que a significancia estatistica da resposta do produto
e da resposta dos indicadores do mercado de crédito é inferior & dos modelos em
nivel, exceto nos meses de pico ou de reducdo maxima.

Foram realizados diversos exercicios alterando-se a ordem das variaveis no
VAR, visando acessar a robustez dos resultados encontrados. Nenhum deles mos-
trou mudanga significativa do padrao encontrado tanto nos modelos em nivel,
como nos modelos em primeira diferenga.

A rapida reagao da economia brasileira aos choques monetarios mostrada
pelas FRIs confirma os testes de causalidade e a andlise descritiva (Segdo 3.2).
Conforme o quarto fato estilizado, a resposta imediata da atividade econdémica

FIGURA 8

Funcoes de resposta a impulso, VARs em primeira diferenca
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esta relacionada a predominancia do crédito de curto prazo. A analise descritiva
também mostrou que quase 25% do total de crédito-pré referem-se a crédito em-
presarial com maturidade média muito curta, de 1,4 més (Tabela 5), que geralmente
é demandado pelas empresas para o financiamento de seu capital de giro (vendas a
prazo e, principalmente, estoques). Ora, se esse é 0 caso, entdo a resposta do indice
geral da producdo industrial apresentada nas duas figuras anteriores reflete apenas
o comportamento médio da indUstria. A resposta dos setores que tradicionalmente
operam com elevado capital de giro deve ser mais intensa, o contrario ocorrendo
com setores ndo-intensivos em capital de giro. Com relagdo ao timing da resposta,
é razoavel supor que ele ndo seja muito diferente da média da industria.

AFigura 9 apresenta as FRIs associadas a um VAR com a mesma especificacao
do modelo (3.1). A tnica diferenga é que agora o indicador de atividade econ6mi-
ca é dado pelo setor de bens de consumo duraveis (BCD), que é intensivo em
capital de giro. Por um lado, os indicadores do mercado monetario e do mercado
de crédito ndo alteram o seu comportamento em relagao ao apresentado na Figura 7.
Por outro lado, confirmando as expectativas, a queda do nivel de atividade do
setor de BCD é muito mais intensa e estatisticamente significante do que a queda
da industria. A redugcao méxima também ocorre no mesmo més, mas é o dobro da
média da industria.

Igualmente confirmando as suspeitas, a atividade de um setor nao-intensivo
em capital de giro, como o setor de bens de consumo nao-duraveis (BCND), é
praticamente insensivel aos apertos monetarios. A queda maxima também ocorre
no segundo més, mas é metade da queda da industria como um todo, e estatistica-
mente insignificante (Figura 10).

Destaca-se que o padrao apresentado nas duas figuras anteriores independe
da ordem em que as varidveis aparecem no VAR em nivel. O mesmo ocorre no
VAR em primeira diferenga (ndo-reportado), que continua mostrando uma queda

FIGURA 9

Fungoes de resposta a impulso - BCD, VARs em nivel
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FIGURA 10

Funcées de resposta a impulso - BCND, VARs em nivel
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de atividade bastante significativa do setor de BCD e praticamente nenhuma que-
da no setor de BCND. Por fim, uma desagregacdo ainda maior da inddstria confir-
ma os resultados anteriores. Por exemplo, setores como material de transporte
(que inclui a inddstria automobilistica) e o setor de mecanica, sabidamente inten-
sivos em capital de giro, reproduzem o comportamento do setor de BCD. Ja setores
pouco intensivos em capital de giro, como o de produtos alimenticios, sdo muito
pouco afetados pelo choque monetério.

E importante destacar ainda que esse exercicio, além de mostrar o impacto
da politica monetaria sobre a atividade econémica, por via do mercado de crédito,
também serve para testar indiretamente a endogeneidade dos indicadores desse
mercado. Se os movimentos do agregado de crédito ou do spread bancério sao
determinados estritamente pelas condi¢des da economia real, isto é, pelo lado da
demanda, entdo o seu comportamento deveria se alterar com a mudanga da or-
dem das variaveis do VAR ou diante dos diferentes indicadores de atividade econo-
mica. Felizmente, os exercicios de robustez mostraram que isso ndo ocorre.

Em resumo, as conclusbes que podem ser tiradas das FRIs sao as seguintes:

i) O produto real e o mercado de crédito reagem muito rapidamente aos
choques monetérios. A velocidade de reacao estd associada a uma im-
portante caracterfstica do sistema bancdrio brasileiro, que € a curta matu-
ridade dos contratos de empréstimos.

ii) O comportamento dos titulos e dos indicadores de crédito mostra que os
bancos brasileiros respondem as incertezas em suas fontes de recursos (o
mercado monetario) adotando uma estratégia de alocagao de portfélio
mais conservadora: eles aumentam sua carteira de ativos Ifquidos (titulos)
e reduzem sua exposicao a ativos iliquidos (crédito). Tal comportamento
sugere que a contracdo monetdria induz a realocagdo do portfélio dos

42



bancos em favor de titulos publicos, com consequiente queda da oferta
de crédito, elevagao do spread bancério e contracao do produto real. Esse
resultado esta em linha com algumas das previsoes teéricas dos modelos
de Bernanke e Blinder (1992), Hallsten (1999) e Chu e Nakane (2001)."

iii) O impacto da contracdo monetéria sobre a economia real, por via do
canal de crédito, é assimétrico, pois afeta com maior intensidade os seto-
res intensivos em capital de giro, cuja dependéncia dos empréstimos ban-
carios de curto prazo é relativamente maior.

3.3.4. Andlise da velocidade

Ramey (1993) critica a metodologia baseada em testes de causalidade de
Granger e na andlise das fungdes de resposta a impulso como forma de acessar a
importancia do mecanismo de transmissao. Segundo ela, os testes de Granger sao
frageis, pois choques tecnolégicos sem qualquer relagao com as inovagoes mone-
tarias podem atingir os mercados monetario e de crédito antes de afetar o produto
real. Para tanto, basta que haja alguma defasagem nas decisdes de produgdo. Quanto
a andlise baseada em VARs, Ramey observa que, quando o indicador de politica
monetdria é incluido num VAR junto com o crédito e com a moeda, os choques
nesses dois Gltimos sao ortogonais aos choques no indicador de politica. Logo, as
inovagdes nos mercados de crédito e monetario que afetam o produto podem nao
estar relacionadas aos choques monetérios.

Fica implicito na critica de Ramey que um teste robusto dos canais de trans-
missdo depende de duas decisdes metodoldgicas. A primeira refere-se a escolha
dos indicadores adequados para cada mercado e a segunda diz respeito a maneira
pela qual o teste é conduzido.

Quanto a primeira decisdo, Ramey argumenta que as velocidades sdo mais
eficientes para capturar os movimentos de curto prazo do produto do que o nivel
ou a primeira diferenca dos agregados financeiros. Por um lado, elas tendem a
carregar mais informagao sobre os movimentos futuros do produto e, por outro,
tendem a mapear com maior precisao os varios canais de transmissdo. Quanto a
segunda decisdao, Ramey afirma que a forma adequada de acessar a importancia
relativa dos canais de transmissdo é com o estudo dos choques de politica que
afetam o produto real através dos agregados financeiros, e ndo com o estudo das
inovagoes nas proprias varidveis financeiras.

A Secdo 3.3.3 lidou com a segunda questao, estudando apenas as inovagoes
monetdrias que pudessem afetar o produto real por meio do crédito ou da moeda.
Esta secdo trata da primeira questdao, mediante a andlise das velocidades, em vez
dos indicadores de preco ou de quantidade. A Figura 11, reproduzida de Ramey
(1993), esclarece melhor essa opgao metodolégica. Nela estdo representadas as
instituicdes bdsicas e necessarias ao teste do canal monetario e do canal de crédito:
a autoridade monetaria, os bancos criadores de moeda, o mercado de crédito, o
mercado monetdrio e o mercado de bens. As setas representam a interdependéncia
entre os diversos mercados. A metodologia defendida por Ramey, e implementada
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FIGURA 11

Canais de transmissao da politica monetaria e efeitos de feedback

Banco
Central

Bancos
comerciais

El

Produto

nesta secdo, baseia-se no rastreamento dos choques de politica que afetam os
agregados financeiros (canais a, e b,) e, por meio deles, o produto real (canais a, e
b,). A escolha das velocidades visa encaminhar melhor a questao da endogeneidade,
que comumente afeta os agregados financeiros (efeitos c e d).

Inicialmente foi realizado o teste de co-integragdo de Johansen (1991), para
descobrir se as variaveis de interesse — produto, crédito e moeda — compartilham
tendéncias estocésticas comuns (Tabela 13). O teste baseou-se numa especificagao
bastante parcimoniosa, com duas defasagens no VAR e uma constante na equagao
de co-integragao e no VAR. Modelos menos parcimoniosos em geral rejeitaram a
hipétese de co-integragao.

As equagdes de co-integracao identificadas, com os seus respectivos nomes,
sao dadas a seguir (desvios-padrao entre paréntesis):

V., =y—0578M,+1574
m (0,209) ! (32)
V., =y-0,106L - 3,409
v y (0,026) (33)

emquey, L e M, denotam, respectivamente, a produgdo industrial, o crédito-pré e
os meios de pagamento.
TABELA 13

Teste de co-integracao de Johansen
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

AUTOVALORES ESTATISTICA DO TRACO HIPOTESE NULA
0,473 54,87 Nao ha co-integragao
0,221 16,46 H& no maximo um vetor de co-integracio
0,024 1,48 Hé no méximo dois vetores de co-integragao

(**) Rejeigdo da hipétese nula a 5%.
(***) Rejeicao a 1%.
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Ramey sugere que os dois vetores de co-integracdo tém uma interpretagao
econOmica. Primeiro, a relacdo entre o produto e a moeda (equagao 3.2) indica a
velocidade da moeda. A diferenga é que, além da constante, a relagdo encontrada
é (1,-0578) em vez de (1, —1). Interpretacdo andloga aplica-se a relacdo entre a
producdo industrial e o crédito (equagao 3.3).

O teste apresentado nesta secao é desenvolvido em trés passos. O primeiro
apresenta os testes de causalidade de Granger baseados nas velocidades, manten-
do-se o produto defasado e a Selic como as outras duas varidveis explicativas.
A Tabela 14 mostra os resultados do teste bivariado. Nota-se que a velocidade do
crédito é a variavel mais importante para prever a atividade econdmica, seguida
pela taxa Selic. Por sua vez, a velocidade da moeda é muito menos informativa do
que as outras duas variaveis.

O problema da endogeneidade ainda parece afetar o indicador do mercado
de crédito, embora ele praticamente desapareca no teste multivariado (Tabela 15).
Mesmo no caso multivariado envolvendo as quatro variaveis de interesse (as duas
velocidades, a Selic e o produto real), a velocidade do crédito mantém o poder
preditivo sobre o produto real.

TABELA 14

Teste de Granger bivariado baseado na velocidade
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

DEFASAGENS ~ H,: VARIAVEL NAO-GRANGER CAUSA PRODUTO  H,: PRODUTO NAO-GRANGER CAUSA VARIAVEL

VEL. DO VEL. DA SELIC VEL. DO VEL. DA SELIC
CREDITO MOEDA CREDITO MOEDA

2 0,019" 0,838 0,015" 0,102 0,174 0,925

3 0,014 0,733 0,008 0,099' 0,278 0,660

6 0,034 0,921 0,223 0,085" 0,972 0,612

9 0,040 0,981 0,164 0,090" 0,999 0,433

(*) Rejeicao a 10%.
(**) Rejeicdo a 5%.
(***) Rejei¢do da hipétese nula a 1%.
Obs.: P-values associados ao teste F.

TABELA 15

Teste de Granger multivariado baseado na velocidade
(Outubro de 1996 a dezembro de 2001)

DEFASAGENS ~ H,: VARIAVEL NAO-GRANGER CAUSA PRODUTO  H,: PRODUTO NAO-GRANGER CAUSA VARIAVEL

VEL. DO VEL. DA SELIC VEL. DO VEL. DA SELIC
CREDITO MOEDA CREDITO MOEDA
2 0,017" 0,646 0,021 0,160 0,049" 0,107
3 0,030" 0,793 0,021" 0,328 0,146 0,008™
6 0,146 0,953 0,640 0,609 0,437 0,349
9 0,028" 0,203 0,017" 0,023" 0,001 0,354

(*) Rejeicao a 10%.
(**) Rejeicdo a 5%.
(***) Rejeicao da hipétese nula a 1%.
Obs.: P-values associados ao teste F.
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O segundo passo visa descobrir se os choques nas velocidades relacionados
as inovagdes monetarias ajudam a prever o produto futuro. Para tanto, foram esti-
mados os modelos a seguir com duas defasagens, através de OLS. Defasagens
maiores ndo foram consideradas, pois, em geral, ndo resultaram em incremento do
poder preditivo da equagao do produto. Além disso, o problema da endogeneidade
é minimizado no modelo com duas defasagens, conforme sugeriram os testes de
causalidade de Granger (Tabelas 14 e 15).

2 2 2
Ay, =0y + 2 BiAy . + 251i”t—i + Z%ivym[,, + &y (3.4)
i=1 =1 i=1
2 2 2
Ay, =0y + 2 By i + 252i”r—i + 2¢2ivy1[,f T Ey (3.5)
i=1 i=1 i=1

2 2 2 2
Ay, =03 + 2 Byidy. + 253i”r—i + 2‘/’3:‘Vym[,, + 2¢3ivylH TE€3 (3.6)
i=1 i=1 i=1 i=1

2 2 2 2 2
Aye=ayo + 2 Baidy i + 254fﬂz-i + 2‘p4ivym[,, + 2¢4ivyIH + 274:‘&—;‘ teu (3.7)
pr p ] p p

emque Ay, w, V,,, V,, R e € representam, respectivamente, a taxa de crescimento
da produgdo industrial, a taxa de inflagdo, a velocidade do crédito, a velocidade da
moeda, a taxa Selic e um choque aleatério.”

A Tabela 16 apresenta algumas informagdes de interesse sobre os coeficien-
tes das velocidades e da taxa Selic. Os coeficientes do produto defasado e da taxa

TABELA 16

Teste de causalidade baseado na velocidade (OLS)

COEFICIENTE ESTIMATIVAS N R AIC Q@ | SOMA TESTE1 TESTE2
Modelo (3.4) 60 0,25 -449 0,969
P, D) 0,027 (0,14  -0,027 (-0,17) 0,000 0,998 0,982
Modelo (3.5) 60 0,36 -4,64 0,999
011, Oy 3,984 (-2,79)  3,626™ (2,69) 0,358 0,017° 0,010™
Modelo (3.6) 60 0,37 -459 0,996
P31, P 0,159 (0,84) 0,117 (-0,75) 0,042 0526 0,658
Os1, Dy 4,239 (-2,87)  3,8517(2,75) 0,388 0,015" 0,007
Modelo (3.7) 60 043 -464 0,893
Ot Pz 0,182 (0,98) -0,140 (-0,93) 0,042 0522 0,557
Our) Dur -3,3237(-2,24) 2,917 (2,04) 0,412 0,024 0,015”
Ya1, Yar -1,6277(-2,41) 0,822 (1,10) -0,805 0,034" 0,306

(**) Significante a 5%.

(***) Significante a 1%.

Obs.: Estatisticas t entre paréntesis. A coluna do teste T mostra o p-value associado a hipétese nula de que os dois
coeficientes podem ser excluidos da regressao. A coluna do teste 2 mostra o p-value referente a hipétese de que a
soma dos dois coeficientes é igual a zero. A coluna denotada por Q(2) apresenta o p-value associado a hipétese
de nao-autocorrelagao dos residuos, pelo teste de Ljung-Box, com duas defasagens.
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de inflagao foram omitidos, pois ndo sao de interesse imediato. Pode-se observar
que a velocidade do crédito é uma variavel relevante para prever o comportamen-
to futuro do produto. Por um lado, o p-value associado ao teste de exclusao dos
parametros (teste 1) indica rejeicao da hipétese nula, mesmo na presenca da velo-
cidade da moeda (modelo 3.6) e do indicador de politica monetaria (modelo 3.7).

Por outro lado, nos trés modelos em que sao considerados, os coeficientes da
velocidade do crédito apresentam soma negativa e significativamente diferente de
zero (teste 2). Os valores negativos indicam que, na relagao de longo prazo entre
crédito e produto, quando o crédito bancario cai, espera-se que a velocidade au-
mente, o que implica queda do produto futuro. Essa previsao é coerente com a
visao do canal de crédito. Com relagao a velocidade da moeda, o teste mostra que
essa varidvel contém pouca informagdo para prever a produgao industrial, fato
evidente no elevado p-value e na soma de suas defasagens, a qual é estatisticamen-
te igual a zero (teste 2).

Embora bastante informativos, os resultados da Tabela 16 nao permitem afir-
mar que os choques que afetam o produto através das velocidades sao inovagoes de
poll'tica monetdria. Para testar essa hipétese, os modelos (3.4) a (3.6) foram estima-
dos pelo método de varidvel instrumental (IV), utilizando-se seis defasagens da taxa
Selic como instrumentos para as velocidades. Ainda que menos contundentes, os
resultados usando IV confirmam os resultados obtidos via OLS (Tabela 17).

O terceiro e Gltimo passo visa acessar a importancia marginal de cada canal
de transmissdo, ou seja, a importancia dos canais denotados pelas setas a, e b, da
Figura 11. Primeiramente, foi estimado um VAR restrito com duas defasagens e as
seguintes variaveis, nesta ordem: taxa de variagdo da producao industrial, taxa de
inflagdo, velocidade da moeda, velocidade do crédito e taxa Selic, além de uma
constante. Diferentemente do teste realizado na Secao 3.3.3, o indicador do mer-
cado de crédito foi ordenado antes da taxa de juros, ja que representa uma relagdo
de longo prazo que se deve ajustar mais lentamente aos choques de politica mone-
taria, vis-a-vis ao agregado de crédito.

TABELA 17

Teste de causalidade baseado na velocidade (IV)

COEFICIENTE ESTIMATIVAS N R Q@ |SOMA TESTE1 _ TESTE2
Modelo (3.4) 57 0,03 0,991
©u1, P 1,060 (-1,03) 1,127 (1,23) 0067 0431 0,837
Modelo (3.5) 57 022 0986
D11, Or 92137 (-2,36) 8,567 (2,39) -0,646 0,059 0,093
Modelo (3.6) 57018 0,054
O3, O3 -0,150 (-0,10) 0,047 (0,02) 0,103 0,980 0,944
Oy1, O3 9,134 (1,35 8,549 (1,20) 0,585 0178 0510

(*) Significante a 10%.

(**) Significante a 5%.

Obs.: Estatisticas t entre paréntesis. A coluna do teste 1T mostra o p-value associado a hipétese nula de que os dois
coeficientes podem ser excluidos da regressao. A coluna do teste 2 mostra o p-value referente a hipétese de que a
soma dos dois coeficientes é igual a zero. A coluna denotada por Q(2) apresenta o p-value associado a hipétese
de nado-autocorrelagao dos residuos, pelo teste de Ljung-Box, com duas defasagens.
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A taxa de juros entra apenas nas equagdes das velocidades e na dela prépria,
de modo que a politica monetéria afeta a producao industrial somente através dos
efeitos sobre as velocidades. Um VAR sem restricbes também foi estimado para
fins de comparagao. O VAR restrito considerado aqui, caracterizado pela exclusao
de um subconjunto de regressores de duas das cinco equagdes estimadas, pode ser
visto como um sistema de equagdes aparentemente nao-correlacionadas (SUR)
[Hamilton (1994)]. A estimagao do sistema pelo método da maxima verossimilhan-
¢a (ML), bem como sua simulagdo, baseia-se no algoritmo apresentado por Hamil-
ton (p. 315-23). A construcao da FRI ortogonalizada, utilizando a decomposicao
de Cholesky, é descrita a seguir. Em notacao matricial, o VAR de cinco equagbes e
duas defasagens é dado por:

Ye=a+ B+ ByY +& (3.8)

em que Y,é o vetor (5 x 1) das varidveis incluidas no VAR, « é o vetor (5 x 1) de
constantes, f3; é a i-ésima matriz (5 x 5) de coeficientes, contendo as restrigdes
impostas, e €,é o vetor (5 x 1) de disturbancias aleatérias, tal que &,~ i.i.d. (0, Q).*
Inicialmente, transformou-se convenientemente o VAR de segunda ordem, dado
por (3.8), num VAR de primeira ordem, como segue [Greene (2000)]:

Lol Sl ] o

cuja forma compacta pode ser escrita como sendo:
Z,=u+AN,_ +v,, (3.10)

Aplicando o operador de defasagem a (3.10), e considerando que o sistema
seja estavel, obtém-se um vetor de média mével de ordem infinita:

2, =Z+Fy, + PV + PV, + PV, + o (3.11)

emque Z=(I,,-A)'ue¥, = A ,i=0,12,3,... Apartir das estimativas da ma-
triz A e da matriz de covariancia dos residuos €2, obtidas através de ML, chega-se a
FRI ortogonalizada. Os elementos da FRI mostram o efeito de uma inovagao em
algum elemento do vetor das disturbancias v, sobre Z,. Por exemplo, o impacto de
uma inovacao ocorrida em t no i-ésimo elemento de v, sobre Z,, considerando s
periodos a frente, é dado por:

4 .

Wtf =Y (3.12)
1

em que | € a estimativa da i-ésima coluna da matriz triangular inferior [, obtida

pela decomposicao de Cholesky, tal que LL = Q. A simulacao da FRI foi realizada

no Matlab.
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Os trés primeiros graficos da Figura 12 mostram, respectivamente, as FRIs da
producdo industrial e das duas velocidades a um choque de um desvio-padrao na
Selic, no VAR irrestrito. Nota-se que as trés varidveis caem imediatamente apés o
choque, em seguida se recuperam rapidamente, para retomar a trajetoria inicial
cerca de 12 meses depois. O comportamento do produto, mostrado no primeiro
grafico da Figura 12, é muito parecido com a resposta do produto apresentada na
Figura 8, que também estd associada a um VAR irrestrito em primeira diferenca.
O quarto grafico apresenta conjuntamente as fungdes de resposta a impulso das
mesmas variaveis, mas considerando o VAR restrito. Agora, a trajetéria das varia-
veis muda bastante em relacdo ao modelo irrestrito. Logo apds o choque, tanto o
produto como as velocidades quase ndo se alteram. De particular interesse é o
comportamento do produto. Este cresce a taxas negativas somente a partir do quarto
més e, ainda assim, a queda é relativamente pequena, pois deixou de ser afetado
diretamente pela politica monetéria.

Os dois dltimos graficos sdo os que mais interessam aqui. Eles apresentam a
FRI do produto do VAR restrito (caso-base) e a FRI quando os coeficientes estima-
dos da Selic sdo fixados em zero nas equagdes das velocidades, o que equivale a
fechar os canais a, e b, da Figura 11. Isto é, as velocidades ndo respondem direta-
mente aos choques de politica, mas respondem as demais variaveis. O fechamento
do canal monetério (canal a,) praticamente ndo muda a trajetéria do produto,
sugerindo a pequena importancia marginal do canal a, nesse exercicio. J4 o fecha-
mento do canal do crédito (canal b)) altera bastante a trajetéria do produto, de
modo que ele quase ndo é afetado pelo choque, indicando que o crédito é um

FIGURA 12

Importancia marginal dos canais de transmissao
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Obs: As linhas slidas nos trés primeiros gréficos indicam a resposta da varidvel a um choque de um desvio-padrao
na Selic. As linhas pontilhadas denotam o intervalo de + ou — dois desvios-padréao. Os trés dltimos gréficos apresen-
tam apenas a resposta das varidveis correspondentes, sem os desvios-padrao.
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canal relevante. A mudanca da ordem das varidveis altera a resposta do produto
em alguns casos, mas de forma alguma muda a concluséo anterior.

Em resumo, as seguintes conclusdes podem ser tiradas dos testes baseados
nas velocidades:

i) Os testes de causalidade de Granger indicam que a velocidade do crédito
estd menos contaminada pela endogeneidade do que o agregado de cré-
dito, principalmente nos modelos multivariados. Esses testes também in-
dicam que a velocidade do crédito é um bom previsor do produto, o
contrdrio ocorrendo com a velocidade da moeda.

=

Os testes de causalidade baseados em OLS e IV evidenciam que a politica
monetaria consegue afetar a economia real através do impacto sobre a
velocidade do crédito.

i) Por fim, o exercicio com o VAR restrito demonstrou que a importancia
marginal do canal do crédito é maior do que a do canal monetério, am-
bos medidos pelas respectivas velocidades. Na realidade, é improvavel
que o canal monetario seja totalmente irrelevante e que o canal de crédi-
to seja o mais significativo no Brasil. Os resultados desse exercicio devem
ser vistos em conjunto com os resultados anteriores, em que se mostrou
que o canal de crédito é relativamente importante, mas ndo o mais im-
portante. Saber a importancia exata do canal de crédito requer que se
faga um teste envolvendo todos os mecanismos de transmissao da econo-
mia, e ndo apenas os dois canais analisados neste trabalho.

3.3.5. Testes baseados em estimativas das curvas IS e CC

Nesta secao, serd realizado o Gltimo conjunto de testes para o canal de crédi-
to, a partir de estimativas das curvas IS e CC. O objetivo é encontrar evidéncias
para a previsao teérica do modelo de Bernanke e Blinder (1992), segundo a qual os
choques monetarios afetam a curva CC através de deslocamentos da oferta de
crédito (ou do custo do crédito). A curva CC, definida por Bernanke e Blinder
como a combinagdo de produto e taxa de juros consistente com o equilibrio no
mercado de crédito, é representada por (os termos subscritos denotam os sinais
das derivadas parciais):

y =Y(r,n), sendo 1, = (r,y,R;) (3.13)

em que y representa a demanda agregada como fungdo da taxa real de juros sobre
titulos r e da taxa sobre empréstimos bancarios r, que, segundo o modelo, é afeta-
da pela prépria demanda agregada e pela taxa real de juros, bem como pelas
reservas R,, que no modelo de Bernanke e Blinder funcionam como instrumento
de politica monetaria.

Hallsten (1999) apresenta uma versdo alternativa para (3.13), baseando-se
no spread bancario:
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y =Y(r,8), sendo & = A(r,y,R,)=r—r (3.14)

i O
em que & denota o spread, definido pela diferenga entre a taxa sobre empréstimos
e a taxa basica de juro, do mesmo modo que foi calculado no presente trabalho.

As expressoes (3.13) e (3.14) tém duas implicagdes tedricas e uma empirica,
a saber:

1) A economia real é afetada tanto pela taxa bésica de juros, como no mo-
delo tradicional, quanto pelo custo do crédito.

2) O custo do crédito, medido pela taxa sobre empréstimos ou pelo spread
bancéario, também é afetado pela politica monetéria e pela economia
real. O efeito de y sobre o custo do crédito pode ser justificado como
segue: um aumento da demanda por capital de giro — provocado, por
exemplo, pela expansao da atividade econdmica — deve aumentar a de-
manda por crédito e, logo, o seu custo.

3) Um modo de testar empiricamente as duas hipdteses tedricas é através
da estimacao simultanea das duas equagdes (do produto e do indicador
do mercado de crédito). Hallsten estima o sistema de duas equagdes usan-
do o método de maxima verossimilhanga com informagao plena (FIML).

Com relagdo aos modelos estimados aqui, cabem os seguintes comentarios.
Em primeiro lugar, eles se baseiam no agregado de crédito, e ndo na taxa sobre
empréstimos ou no spread, pois estes se mostraram insignificantes. Em segundo, o
indicador de atividade econémica utilizado é o hiato do produto, obtido através da
diferenga entre o log da producao industrial real e a tendéncia de longo prazo
encontrada pelo filtro HP, utilizando o parametro de alisamento 4 = 14.400. O hiato
é a varidvel comumente utilizada nesse tipo de andlise, em vez da primeira dife-
renga ou do nivel do produto. A varidvel foi submetida aos testes de raiz unitaria
ADF e PP, os quais indicaram que a mesma € estacionaria a 5% e 1%, respectiva-
mente. Em terceiro, foram utilizados dois indicadores para a politica monetaria, a
Selic e a taxa swap de 180 dias. Em quarto, varidveis como a taxa real de cambio e
o déficit pablico ndo foram incluidas nas regressdes, pois se mostraram insignifi-
cantes.”’ Em quinto, inicialmente foi estimada a curva IS simples e, em seguida, a
curva CC de forma univariada e entdo se estimou o sistema de duas equagoes. Os
modelos selecionados com base nos critérios de informagao e na significancia da
maior defasagem sao os seguintes:

CurvalS: h, = a;h_y + sy + BriRiy + €] (3.15)
Curva CC: hy = ayh_q + ayhy + BriRioy + BiiALy + gth (3.76)
e

Sistema: h, = o;h,_; + ayh_y + BriRiq + BAL 4 + 5th

AL, = otihe_y + by + BriRiy + BroRecy + BBy + BoAL, +&) (3.17)
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em que h, R, AL e ¢ denotam, respectivamente, o hiato da producao industrial, a
taxa de juros, a taxa de crescimento do crédito e um choque aleatério. As reservas
bancarias nao aparecem no modelo (3.17), pois o indicador de politica monetaria
no Brasil é a taxa de juros, como ocorre na maioria dos paises. Além disso, a sua
inclusao produz estimativas insignificantes. O modelo (3.15) foi estimado através
de OLS. O modelo (3.16) foi estimado por meio de OLS e de IV, utilizando-se seis
defasagens da taxa de juros para instrumentalizar o crédito. E o sistema (3.17) foi
estimado através de OLS e de FIML.

A Tabela 18 apresenta os resultados quando a taxa Selic é o indicador de
politica utilizado. A primeira coluna mostra a estimativa da curva IS. Todos os
parametros sdo significantes e com o sinal esperado. As duas colunas seguintes
apresentam as estimativas da curva CC. Novamente, todos os coeficientes pos-
suem o sinal esperado e sao estatisticamente significantes. Destaca-se que a inclu-
sao do crédito na regressdo do produto melhora o seu poder preditivo, em parti-
cular na estimativa por meio da IV, mais uma vez sugerindo que o mercado de
crédito transmite para a economia real os choques na taxa de juros.

Por fim, as quatro Gltimas colunas mostram as estimativas do sistema (3.17).
Confirmando os resultados obtidos com 1V, a taxa de juros tem elevado poder
preditivo sobre o crédito. Seus coeficientes sao significantes e com soma negativa,
de acordo com o previsto pela teoria do canal do crédito. E interessante notar que
as defasagens do produto na equacao do crédito sdo estatisticamente iguais a zero,
sugerindo auséncia de endogeneidade do crédito. Nas duas equagoes do produto,
o crédito é significante e com o sinal previsto pela teoria, mais uma vez informando

TABELA 18

Estimativas das curvas IS e CC - Taxa Selic

COEFICIENTE MODELO (3.15) MODELO (3.16) MODELO (3.17) MODELO (3.17)
OoLS oLS v OLS FIML
HIATO HIATO HIATO | HIATO  CREDITO | HIATO  CREDITO
o, 0,417 0,366  0,335" | 0,366 0,004 0,362 -0,002
(3,33) (2,94) 2,61 | (2,94 (0,03) 3,47) (-0,009)
o, 0,284" 0,245" 0,251" | 0,248" -0,082 0,245 -0,081
(2,25) (2,00) (1,98) (2,00) (-0,72) (1,56) (-0,59)
Bry -0,356 -0,427" -0,400" | -0,427" 0,752" -0,419 0,807
(-1,66) (-2,01) (-1,85 | (-2,01) (2,22) (-1,50) (1,93)
Bro -0,805" -0,874"
(-2,32) (2,41)
By, 0,231" 0,366" | 0,231 0,354 0,249 0,358""
(2,09) (1,92) (2,09) (2,83) (1,65) (2,58)
B, 0,402 0,399
(3,30) (2,91)
N 61 61 57 61 60 60 60
R? 0,396 0,439 0,461 0,439 0,381 0,440 0,381
Normalidade 0,050 0,125 0,214 0,159 0,083 0,176 0,073°
Q) 0,856 0,913 0,956 0,913 0,112 0,921 0,114

(*) Significante até 10%.

(**) Significante a 5%.

(***) Significante a 1%.

Obs.: Estatisticas t entre paréntesis. Os instrumentos utilizados para o crédito sao seis defasagens da taxa Selic.
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que o canal de crédito tem relevancia no Brasil. Ja a taxa de juros, embora com o
sinal esperado em ambas as equagbdes, torna-se pouco significante na estimativa
por meio de FIML. Destaca-se que os diferentes testes de diagnéstico, em geral,
ndo sugerem especificacdo inadequada, exceto pela rejeicdo da hipdtese de nor-
malidade em alguns modelos.

A Tabela 19 mostra os resultados quando o swap de 180 dias é a taxa de juros
utilizada. Todos os parametros de interesse mantém o seu sinal, mas o poder preditivo
do crédito torna-se menor, sendo estatisticamente significante apenas no modelo
(3.16), estimado por IV. Entretanto, na equagao do produto do modelo (3.17),
ambos, a taxa swap e o crédito, ttém uma importancia marginal parecida. Na esti-
mativa por meio de OLS, a taxa swap é significante a 10%, enquanto o nivel de
significancia para o crédito é de 13%. Ja na estimativa através de FIML, ambos sao
nao-significantes. Em contrapartida, a segunda defasagem do produto torna-se re-
levante para prever o produto corrente. O mesmo resultado é obtido com o swap
de 360 dias. Por fim, os testes de diagndstico continuam apontando auséncia de
autocorrelacdo, mas a ndo-normalidade tornou-se mais evidente.

Em resumo, as estimativas das curvas IS e CC permitem tirar as seguintes
conclusbes:

i) Quando a taxa Selic é o indicador de politica utilizado, a inclusdo do
crédito na curva IS (ou na curva CC) aumenta o poder preditivo da equa-
¢ao do produto.

TABELA 19

Estimativas das curvas IS e CC — Taxa swap de 180 dias

COEFICIENTE MODELO MODELO (3.16) MODELO (3.17) MODELO (3.17)
(3.15)
oLS oLS \% OLS FIML
HIATO HIATO HIATO HIATO CREDITO HIATO CREDITO
o, 0,425 0,378"" 0,312 0,378 0,044 0,387 0,041
(3,11) (2,74) (2,11) (2,74) (0,26) (2,73) (0,143)
o, 0,356 0,317" 0,296 0,317" -0,047 0,308 -0,045
(2,60) (2,31) (2,05) (2,31) (-0,31) (1,88) (-0,22)
Brs -0,390 -0,457" -0,826" -0,457" 0,877 -0,497 0,900
(-1,70) (-1,98) (-2,87) (-1,98) (1,86) (-1,55) (1,48)
Bro -0,900° -0,929°
(-1,81) (-1,67)
B, 0,187 0,387 0,187 0,322 0,198 0,325
(1,52) (1,88) (1,52) (2,02) (1,06) (1,84)
[ 0,385 0,379"
(2,31) (2,10
N 48 48 43 48 47 47 47
R? 0,529 0,553 0,590 0,553 0,351 0,560 0,351
Normalidade 0,00001™" | 0,003 0,013" 0,002 0,158 0,002 0,147
Q) 0,960 0,934 0,881 0,934 0,147 0,920 0,155

(*) Significante até 10%.

(**) Significante a 5%.

(***) Significante a 1%.

Obs.: Estatisticas t entre paréntesis. Os instrumentos utilizados para o crédito sao seis defasagens da taxa swap de
180 dias.
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ii)

iii)

Quando se introduz alguma informagao sobre a estrutura a termo da taxa
de juros, como as taxas swaps, o crédito perde poder preditivo, embora o
mesmo parega ocorrer com as préprias taxas de juros nas estimativas da
curva CC. O enfraquecimento do crédito ndo surpreende, pois, segundo
Bernanke e Gertler (1995), uma forma de resolver alguns dos puzzles
nao-explicados pela visao monetaria, referidos na Introducao, é através
da estrutura a termo da taxa de juros.”” A estrutura a termo carrega mais
informacgdo do que outros indicadores dos mercados a vista, pois reflete
tanto o impacto corrente da politica monetaria, como as expectativas dos
agentes com relagao aos seus efeitos futuros.

A instrumentalizagdo do crédito pela taxa de juros sugere que o mercado
de crédito transfere as agbes de politica para a economia real (canal b, na
Figura 11). Por fim, o hiato do produto nao parece afetar o mercado de
crédito, sugerindo auséncia de endogeneidade. Essas duas evidéncias sa-
tisfazem a critica feita por Ramey (1993).



4. Conclusao

Nos Gltimos anos, o canal de crédito tem sido objeto de renovado interesse.
Contribuigoes teéricas e empiricas vém sendo continuamente apresentadas pela
literatura, sem que o assunto tenha se esgotado completamente. As evidéncias
empiricas a favor do canal de crédito sdo numerosas, principalmente para os Esta-
dos Unidos (ver Tabela 1). Este trabalho apresentou evidéncias para o bank lending
channel no Brasil, através de uma anélise descritiva (Secao 3.2) e de testes
econométricos (Segao 3.3). A andlise descritiva mostrou que, embora a proporgao
crédito/PIB seja pequena e declinante no Brasil e o custo do crédito (medido pelo
spread bancario) seja muito elevado, as relagdes entre os principais indicadores do
mercado de crédito, a politica monetdria e a economia real se conformam com o
previsto pela teoria do canal do crédito. Ela mostrou ainda que os empréstimos
bancarios determinados pelas condi¢des de mercado sao predominantemente de
curto prazo, o que explica a rapida reacao da economia aos choques de politica
monetdria.

A andlise econométrica consistiu, inicialmente, de testes de causalidade de
Granger e da andlise das fungoes de resposta a impulso (FRIs), ambos baseados em
indicadores de preco e de quantidade para o mercado de crédito. Em seguida, os
testes foram baseados na velocidade do crédito, visando superar o problema da
endogeneidade. Por fim, foram estimadas as curvas IS e CC para o Brasil, conside-
rando o mercado de crédito nas estimativas. Algumas conclusoes gerais que po-
dem ser tiradas desses testes sao as seguintes:

i) Os testes de causalidade sugeriram que a velocidade seguida pela oferta
de crédito e pelo spread bancario contém informacdo econdmica rele-
vante para prever o comportamento futuro do produto, o mesmo nao
ocorrendo com o agregado monetario.

ii) As FRIs baseadas em precos e quantidades mostraram que tanto o merca-
do de crédito como a economia real reagem muito rapidamente as inova-
¢des monetdrias, confirmando a evidéncia apresentada na analise descri-
tiva. Elas mostraram também que um aperto monetdrio aumenta a cartei-
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ra de titulos pablicos em poder dos bancos, reduz os recursos disponiveis
para empréstimos, eleva o custo do crédito e, através desse impacto no
mercado de crédito, reduz o ritmo da atividade econdmica, principal-
mente nos setores intensivos em capital de giro. Por fim, as FRIs baseadas
nas velocidades sugeriram que o mercado de crédito é mais importante
do que o mercado monetério na transmissao das inovagdes monetdrias.

i) O teste do canal de crédito baseado na previsao do modelo de Bernanke
e Blinder (1992) sugere a existéncia da curva CC no Brasil, embora a
evidéncia seja menos contundente quando se considera a estrutura a ter-
mo da taxa de juros.

Pelos menos duas implicagdes de politica monetdria decorrem naturalmente
desses resultados, sendo uma relativa a eficdcia e outra relacionada a eficiéncia das
agoes de politica.

Em primeiro lugar, torna-se prescindivel a implementagdo, pela autoridade
monetdria, de uma politica monetdria excessivamente contracionista, como tem
sido feita nos Gltimos anos. Como a evidéncia empirica mostra que o spread res-
ponde as mudangas na taxa basica, uma politica monetdria menos severa teria um
impacto menor sobre o spread bancério e, eventualmente, contribuiria para redu-
zi-lo, mantendo a sua eficacia. Além disso, de acordo com a previsao tedrica, a
mera existéncia de um canal de crédito implica que a politica monetdria consegue
ser eficaz mesmo sem alterar significativamente as taxas de juros.

Em segundo, os efeitos da contracdo monetaria, além de assimétricos, prova-
velmente sdo também ineficientes. Os setores intensivos em capital de giro, como
material de transporte, material elétrico e de comunicagao, mecanica, entre ou-
tros, em geral sdo os mais dindmicos da economia e apresentam as melhores opor-
tunidades de crescimento. As evidéncias apresentadas neste trabalho mostram que
sao justamente esses setores os mais afetados pelas contragbes monetdrias. Portan-
to, a queda do produto agregado em boa parte se deve a contragdo da atividade
econdmica que eles experimentam. Kashyap et al. (1994) lembram que a queda
do investimento em estoques (talvez o item mais importante do giro das empresas)
é responsével por quase 90% da queda do PIB durante as recessdes nos Estados
Unidos. O contrério deve ocorrer com os setores tradicionais, pouco intensivos em
capital e que produzem bens de consumo nao-duréveis, como alimentos, bebidas
e téxtil. Destaca-se, porém, que a andlise empirica baseada em setores € insufici-
ente para acessar o grau de ineficiéncia da politica monetdria. Para tanto, seria
preciso descer a um nivel ainda maior de desagregacao, até as empresas, e desco-
brir o impacto da politica monetéria sobre as firmas com as melhores oportunida-
des de lucro e de crescimento. Em todo caso, fica a mensagem de que a autoridade
monetaria precisa avaliar criteriosamente os efeitos assimétricos de suas acdes de
politica.

Uma possivel critica aos testes realizados neste trabalho é que eles prejudica-
ram a visdo do canal monetério (ou canal da taxa de juros), em favor do canal do
crédito, por ter usado apenas um indicador do mercado monetério (M,) contra trés

56



indicadores do mercado de crédito (empréstimos bancarios, taxa sobre emprésti-
mos e spread bancério). Na verdade, a taxa Selic, além de indicador de politica,
também é um indicador do canal monetdrio. Dessa forma, o teste das hipdteses
rivais pode ser analisado sob a 6tica do “crédito versus taxa de juros”, em vez de
“crédito versus moeda”. Nesse sentido, os testes deixaram claro que ambos, a taxa
de juros e o mercado de crédito, sdo importantes previsores do produto real.
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Notas

Para uma discussao detalhada sobre os diversos canais de transmissao, ver o simpésio publicado
pelo Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, p. 3-96, Fall (1995), com interessante introducao
de Mishkin, p. 31-10.

2 Modigliani (1963), Tobin e Brainard (1963) e Tobin (1969) relaxam a hipétese de substituicao
perfeita nos modelos tradicionais, permitindo que os intermedidrios financeiros também desem-
penhem um papel relevante.

O estudo do broad channel para o Brasil é uma tarefa dificil, diante da escassez de dados indivi-
duais para firmas e bancos e da baixa qualidade das informagbes existentes. Assim, a analise desse
canal fica como tema para pesquisa futura.

No contrato-padrao, o pagamento da divida ndo é contingente a ocorréncia de todos os estados
possiveis da natureza. Ele estipula um repagamento fixo em alguns estados (digamos, se o projeto
do tomador é bem-sucedido) ou zero ou algum colateral dado em garantia em outros estados
(p-e., em caso de fracasso).

No caso de racionamento de crédito, os fundos externos séo restringidos pela reducao da quanti-
dade ofertada, e nao através de overprice (prémio de financiamento externo).

O choque negativo inicial deteriora a satide financeira das firmas e, conseqiientemente, aumenta
o prémio de financiamento externo. O aumento do prémio debilita ainda mais a capacidade
financeira das firmas, implicando restrigdes adicionais aos seus gastos. Por causa da intensificagao
dos efeitos secundérios do choque, o broad credit channel é também denominado de “mecanis-
mo do acelerador financeiro” ou “mecanismo de propagacao financeira”. A interpretacao da Grande
Depressao dada por Bernanke (1983) é um exemplo cléssico desse fendmeno.

Equivalentemente, titulos e empréstimos ndo podem ser substitutos perfeitos no ativo dos bancos.
Kashyap e Stein (1993) observam que a venda de titulos ativos e a emissao de CDs sao estratégias
parecidas. Ambas reduzem a carteira liquida de titulos se ela é definida como titulos ativos menos
CDs.

O teorema MM estabelece que, se os mercados sao completos, as decisoes acerca das varidveis
reais sdo independentes da estrutura financeira da firma (“o lado financeiro é um véu”). No caso
dos bancos, equivale a dizer que as decisdes quanto a alocacao de empréstimos (ativos) sao inde-
pendentes da composicdo de suas fontes de recursos (passivos).
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Em algumas circunstancias, pode haver ambigtiidades em relacido aos movimentos das taxas de
juros e da taxa sobre empréstimos (ou do spread bancdrio), bem como quanto a inclinagdo da
curva CC. Bernanke e Blinder (1988), Hallsten (1999) e Chu e Nakane (2001) discutem as condi-
coes de regularidade sob as quais essas ambigtiidades podem ser superadas.

As Romer dates foram identificadas por Romer e Romer (1989) como datas em que o Federal
Reserve implementou uma politica monetdria claramente antiinflaciondria, tendo entrado para a
literatura como periodos cléssicos de contracao monetdria. Sdo elas outubro de 1947, setembro
de 1955, dezembro de 1968, abril de 1974, agosto de 1978 e setembro de 1979.

Para uma aplicacdo dessa metodologia aos dados brasileiros, ver a Secao 3.3.4.

Ambos os testes sao afetados pela endogeneidade. Mas o problema é menos grave nos testes com
microdados, pois o que importa nesse caso sao as diferencas nas reagoes dos agentes, e nao a
capacidade preditiva das varidveis financeiras.

Gledson de Carvalho (2000) argumenta que, apds um periodo de relativo florescimento da bolsa
de valores na primeira metade dos anos 90, o mercado de capitais comeca a declinar ja no final da
década. Nota: a fonte dos dados do painel balanceado (os quais foram cedidos gentilmente pelo
professor Cledson de Carvalho) é a Austin Assis.

Em contrapartida ao aumento do volume de titulos piblicos indexados a Selic, observou-se redu-
Gao de titulos corrigidos por outros indexadores, como, por exemplo, os titulos com taxas prefixa-
das. Mesmo considerando essa realocagdo de portfélio, os titulos piblicos indexados a Selic tive-
ram um crescimento real vigoroso a partir de 1995.

Para um exame das causas do elevado spread bancério no Brasil, ver “Juros e spread bancério no
Brasil — Avaliagdo de 2 anos de projeto”, Banco Central do Brasil, novembro de 2001.

Neste e nos testes seguintes, as taxas de juros e o spread serdo sempre considerados no nivel.
Ramey (1993) faz 0 mesmo, justificando que o nivel das taxas de juros contém maior poder preditivo
do que suas primeiras diferengas.

As FRIs do VAR que inclui a taxa sobre empréstimos nao sao reportadas, pois sao idénticas as do
VAR que considera o spread. Além disso, essas Gltimas tém a vantagem de ser visualmente mais
informativas.

A direcdo de causalidade do agregado de crédito para o produto real ndo fica muito clara nas
figuras, ja que este se recupera muito antes daquele. Se, por um lado, é possivel inferir, como
fazem Bernanke e Blinder (1992), que o crédito nao é um bom indicador antecedente do produ-
to, por outro, ndo se pode afirmar sem ambigtiidades que o choque monetdrio afeta a trajetéria do
produto através do deslocamento da oferta de crédito.

Todas as varidveis foram submetidas ao teste de raiz unitdria PP, que rejeitou a hipdtese nula,
independentemente da truncagem e da inclusdo de termos deterministas. Idéntico resultado foi
obtido pelo teste ADF, exceto para a taxa Selic (ver Tabela 5). A taxa de juros foi definida como
R = In(1+r), em que r é a taxa Selic real. Essa transformacao permite que os coeficientes sejam
melhor comparaveis.

A restricdo imposta é ad hoc e serve apenas para medir a importancia marginal de cada canal de
transmissao.

O mesmo resultado é encontrado por Werlang et al. (2000) e por Muinhos e Springer de Freitas
(2001), entre outros.

Por exemplo, o puzzle relativo as mudancas na composicao da demanda agregada. A evidéncia
mostra que o maior e mais rapido efeito da contracio monetdria é sentido em bens durdveis



(conforme sugerido na Secao 3.3.3), que pela teoria convencional seriam mais sensiveis as taxas
de juros de longo prazo. Pela estrutura a termo, a taxa de juros de longo prazo é uma média
ponderada das taxas de juros de curto prazo esperadas para o futuro. Logo, uma elevagdo da taxa
de curto prazo, que afeta a taxa de longo prazo, por meio da estrutura a termo, também afeta o
preco dos ativos durdveis.

61






Referéncias bibliograficas

Bernanke, Ben. Non monetary effects of the financial crisis in the propagation of the
Great Depression. American Economic Review, v. 73, n. 3, p. 256-76, June, 1983.

Bernanke, Ben e BunDer, Alan. Credit, money and aggregate demand. American
Economic Review, v. 78, n. 2, p. 435-39, May, 1988.

. The Federal Funds Rate and the channels of monetary transmission.
American Economic Review, v. 82, n. 4, p. 901-21, September, 1992.

BerNANKE, Ben, e GERTLER, Mark. Inside the black box: the credit channel of monetary
policy transmission. Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, p. 27-48, Fall,
1995.

BernANKE, Ben; GerTLER, Mark; e GiLcHrisT, Simon. The financial accelerator and the
flight to quality. Review of Economics and Statistics, v. 78, n. 1, p. 1-15, February,
1996.

CeccHerT, Stephen. Distinguishing theories of the monetary transmission mechanism.
Federal Reserve Board of Saint Louis Review, v. 77, n. 3, p. 83-97, May-June,
1994.

CHu, Victorio Y. T., e NakaNg, Marcio I. Credit channel without the IM curve. Econo-
mia Aplicada, v. 5, n. 1, p. 213-27, January-March, 2001.

DiamonD, Douglas. Financial intermediation and delegated monitoring. Review of
Economic Studies, July, 1984.

ENcLE, Robert F. e Grancer, C. Co-integration and error correction: representation,
estimation and testing. Econometrica, v. 55, p. 251-76, 1987.

Favero, Carlo A.; Giavazzi, Francesco; e Frassl, Luca. The transmission mechanism
of monetary policy in Europe: evidence from bank’s balance sheets. NBER
Working Paper, n. w7231, July, 1999.

FisHEr, Irving. The debt-deflation theory of great depressions. Econometrica, n. 1,
p. 337-57, October, 1933.

63



Freixas, Xavier e RocHer, Jean-Charles. Microeconomics of banking. Cambridge, MA,
The MIT Press, 1999.

GerTLER, Mark. Financial structure and aggregate activity: an overview. Journal of
Money, Credit, and Banking, v. 20, n. 3, Part 2, p. 559-88, August, 1988.

GerTLER, Mark e GiicHrist, Simon. The role of credit market imperfections in the
monetary transmission mechanism: arguments and evidence. Scandinavian
Journal of Economics, v. 95, n. 1, p. 43-64, 1993.

. Monetary policy, business cycles, and the behavior of small manufactu-
ring firms. Quarterly Journal of Economics, v. 59, n. 2, p. 309-40, May, 1994.

GLepsoN De CARVALHO, Antonio. Ascensao e declinio do mercado de capitais no Brasil
— A experiéncia dos anos noventa. Economia Aplicada, v. 4, n. 3, jul-set, 2000.

Greene, William H. Econometric analysis. London, Prentice-Hall, 2000.

HaLtsTen, Kerstin. Bank loans and the transmission mechanism of monetary policy.
Sveriges Riksbank Working Paper, n. 73, October, 1999.

Hamiton, James D. Time series analysis. New Jersey, Princeton University Press,
1994

JoHaNseN, S. Estimation and hypothesis testing of co-integration vectors in Gaussian
vector auto-regressive models. Econometrica, v. 59, p. 1.551-80, 1991.

KasHvap, Anil K. e STeN, Jeremy C. Monetary policy and bank lending. In: Mankiw
Gregory (ed.). Monetary policy. Chicago, University of Chicago Press, 1993.

. What do a million bank have to say about the transmission of monetary?
American Economic Review, v. 90, n. 3, p. 407-28, 1999.

KasHvap, Anil; LamonT, Owen; e STeIN, Jeremy. Credit conditions and the cyclical
behavior of inventories. Quarterly Journal of Economics, v. 109, n. 3, p. 565-92,
August, 1994.

KasHvap, Anil; STeN, Jeremy; e WiLcox, David W. Monetary policy and credit
conditions: evidence from the composition of external finance. American
Economic Review, v. 83, n. 1, p. 78-98, March, 1993.

MiNELLA, André. Monetary policy and inflation in Brazil (1975-2000): a VAR estimation.
Working Paper Series Banco Central do Brasil, n. 33, November, 2001.

MisHkiN, Frederic S. Symposium on the monetary transmission mechanism. Journal
of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, Fall, p. 3-10, 1995.

MitteLHAMMER, Ron C. Mathematical statistics for economics and business. New York,
Springer, 1996.

Mobicuiani, Franco. The monetary mechanism and its interaction with real phe-
nomena. The Review of Economics and Statistics, v. 45, n. 1, Part 2, p. 79-107,
February, 1963.

64



MobicLiani, Franco e MiLLer, Merton H. The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment. American Economic Review, v. 48, n. 3, p. 261-97,
June, 1958.

MuinHos, Marcelo Kfoury e SPRINGER DE FreiTas, Paulo. A simple model for inflation
targeting in Brazil. Working Paper Series Banco Central do Brasil, n. 18, April,
200T1.

OLINER, Stephen e RupesuscH, Glenn. Is there a bank lending channel for monetary
policy? Federal Reserve Board of San Francisco Economic Review, n. 2, p. 3-20,
Spring, 1995.

. Is there a broad credit channel for monetary policy? Federal Reserve
Board of San Francisco Economic Review, n. 1, p. 3-13, Winter, 1996.

RAmEY, Valerie. How important is the credit channel in the transmission of monetary
policy? Carnegie-Rochester Series on Public Policy, Fall, 1993.

Romer, Christina; MiroN, Jeffrey; e WeiL, David. Historical perspectives on the
monetary transmission mechanism. In: Grecory, Mankiw (ed.). Monetary policy.
Chicago, University of Chicago Press, 1994.

Romer, Christina e Romer, David. Does monetary policy matter? A new test in the
spirit of Friedman and Schwartz. In: Biancrarp, O. J. and FisHer, S. (eds.). NBER
Macroeconomics Annual. Cambridge, The MIT Press, p. 121-70, 1989.

. New evidence on the monetary transmission mechanism. Brookings
Papers on Economic Activity, v. 1, p. 149-98 e 211-3, 1990.

. Credit channel or credit actions? An interpretation of the postwar
transmission mechanism. In: Hotk, Jackson (ed.). Changing capital markets:
implications for monetary policy. The Federal Reserve Bank of Kansas City, p.
71-116, August 19-21, 1993.

SHARPE, S. A. Asymmetric information, bank lending, and implicit contracts: a stylized
model of customer relationships. Journal of Finance, v. 45, p. 1069-87, 1990.

Soares, Ricardo Pereira. Evolugdo do crédito de 1994 a 1999: uma explicagao.
Texto para Discussao Ipea, n. 808, julho, 2001.

Sticutz, Joseph E. e WEiss, Andrew. Credit rationing in markets with imperfect
information. American Economic Review, v. 71, n. 3, p. 393-410, June, 1981.

TosiN, James. A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of Money,
Credit and Banking, v. 1, n. 1, p. 15-29, February, 1969.

ToBiN, James e Brainarp, William C. Financial intermediaries and the effectiveness
of monetary controls. American Economic Review, v. 53, p. 383-400, 1963.

WaLsH, Carl E. Monetary theory and policy. Cambridge, MA, The MIT Press, 1998.

WERLANG, Sérgio Ribeiro C.; Bocpanski, Joel; e Tomsini, Alexandre Antonio. Imple-
menting inflation targeting in Brazil. Working Paper Series Banco Central do
Brasil, n. 1, July, 2000.

65



WiLLiansom, Stephen D. Costly monitoring, financial intermediation, and equilibrium
credit rationing. Journal of Monetary Economics, v. 18, n. 2, p. 159-79,
September, 1986.

. Costly monitoring, loan contracts, and equilibrium credit rationing.
Quarterly Journal of Economics, v. 102, n. 1, p. 135-45, February, 1987a.

. Financial intermediation, business failures and real business cycles.
Journal of Political Economy, v. 95, n. 6, p. 1196-216, December, 1987b.

66



Abstract

This paper presents empirical evidences for the bank lending channel in Brazil.
These evidences are based on qualitative analysis and on several econometric tests,
using aggregate data for the Brazilian credit market. First of all, qualitative analysis
shows that economic activity and bank loan supply (or bank interest spread) are
positively (negatively) related. At the same time, the interest rate on loans and the
bank interest spread are both directly related to the monetary policy indicator (Selic
overnight rate). It also shows that loan maturity is very short, which makes the
economy to react very quickly to monetary innovations. Second, Granger causality
tests point out that bank loans supply help to predict economic activity. Third, the
impulse response functions show that, after a monetary tightening, Brazilian banks
reduce loans supply and increase bank interest spread. The effects of monetary
contraction over the credit market seem to have a negative impact on output.
Fourth, besides credit supply and bank interest spread, the credit velocity variable
also changes the output path after a monetary shock. Finally, estimations of IS curve
including the credit aggregate perform relatively well, even considering alternative
estimation methods. All these evidences suggest that the lending channel is an
important transmission mechanism of monetary policy in Brazil, conforming to the
predictions and the empirical results found in the literature related to the credit
channel view.
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