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RESUMO

OLIVEIRA, Hicaro de Souza. O Canal do Crédito da Politica Monetaria: Uma Avaliacao
Empirica do Caso Brasileiro (2004-2012). Rio de Janeiro, 2015. 65 pp. Dissertacoes
(Mestrado em Economia da Industria e Tecnologia) — Instituto de Economia, Universidade

Federal do Rio de Janeiro.

Grande parte da literatura macroecondmica se ocupa de investigar a existéncia dos canais de
transmissdo da politica monetéria e a magnitude pela qual estes afetam o desempenho da
economia. O canal dos empréstimos bancarios, em particular, se torna relevante quando parte
significativa dos agentes econémicos estd inserida no mercado de crédito e dependem do
mercado de crédito como fonte de financiamento. Baseando-se na constatacdo empirica de
expansdo do mercado de crédito consonante com a expansdo do mercado de trabalho, este
trabalho busca avaliar em que medida o canal dos empréstimos bancéarios se tornara relevante
na economia brasileira. Para isto, usou-se como estratégia empirica a estimacdo de um
Modelo de Vetor de Corregéo de Erros (VECM) para identificar curvas de oferta e demanda
por crédito.

Palavras-Chave: Canal do Crédito, Canal dos Empréstimos Bancérios, Politica Monetaria,
Vetor de Correcédo de Erros.



ABSTRACT

OLIVEIRA, Hicaro de Souza. O Canal do Crédito da Politica Monetaria: Uma Avaliacao
Empirica do Caso Brasileiro (2004-2012). Rio de Janeiro, 2015. 65 pp. Dissertacoes
(Mestrado em Economia da Industria e Tecnologia) — Instituto de Economia, Universidade

Federal do Rio de Janeiro.

The most important macroeconomics literature is concerned with investigating the existence
of the monetary policy transmission channels and the magnitude by which they affect the
economic performance. The bank-lending channel becomes relevant when a lot of economic
agents are included in the credit market and depend on the credit market as funding. Based on
the empirical observation of expanding credit market in line with the expansion of the labor
market, this paper intends to assess how much the bank-lending channel has become relevant
in the Brazilian economy. For this, it was used as the empirical strategy for the estimation of a

Vector Error Correction Model (VECM) to identify curves of supply and demand for credit.

Keywords: Credit Channel, Bank-Lending Channel, Monetary Policy, Vector Error
Correction.
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1. INTRODUCAO

Como parte relevante de investigagdo no campo da macroeconomia tem-se o estudo dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Partindo do principio de que a relacdo entre
agentes econémicos ocorra de maneira complexa e que seja, em algum grau, estruturalmente
rigida, langar luz sobre como a conduc¢éo da politica monetéria pode ter um impacto mais (ou
menos) significativo sobre determinadas relagcdes econdmicas e, consequentemente, sobre a
economia como um todo, torna-se um relevante campo de exploracdo cientifica. A literatura
de filiacdo Novo Keynesiana costuma apresentar quatro principais canais de transmissao da
politica monetéria’, a saber: o canal da taxa de juros, o canal da taxa de cAmbio, o canal dos
precos dos ativos e o canal do crédito. Ademais, objetivando o avango na compreensdo dos
fendmenos econdmicos, tem-se como necessidade a construgcdo de trabalhos empiricos
visando testar essas hipoteses tedricas sob a perspectiva da préatica da gestdo macroeconémica

em diferentes paises e periodos histéricos.

Em economias onde o crédito se torna mais relevante nas transacfes econémicas, a
autoridade monetaria tende a ter mais capacidade de efetivamente alcancar metas utilizando-
se da taxa de juros como instrumento de politica monetéaria. Pode-se afirmar isto porque —
partindo do principio de que a taxa de juros é o preco do ativo mais liquido da economia
(moeda) — o aprofundamento na negociacdo de ativos cujo lastro é a promessa de pagamento
futuro torna a taxa de juros uma variavel cada vez mais relevante no processo de decisdo dos
agentes econdmicos. E neste sentido que os canais de transmissdo diretamente ligados ao
mercado de crédito (canal da taxa de juros e canal do crédito, por exemplo) podem ser
identificados como cada vez mais potentes com respeito ao nivel de produto de de inflagéo.

Desde o inicio dos anos 2000, a economia brasileira vem experimentando uma
vigorosa expansao do mercado de crédito. Tal dinamica foi refor¢cada com a regulamentacéo e
implementacdo, a partir de 2004, do chamado empréstimo consignado. Tal expansao se dera
em um contexto de redugdo das taxas de juros e de expansdo dos prazos. Além disso,
principalmente por conta da expansdo da renda media e da formalizagdo das relagfes de
trabalho, a taxa de bancarizacédo da populacéo brasileira também cresceu vertiginosamente no

periodo em questdo. Dentro deste contexto, seria razoavel avaliar se houve um aumento da

! para uma discusséo aprofundada acerca do tema, veja Mishkin (1996).
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relevancia do canal dos empréstimos bancéarios® e qual impacto que este teria sobre as metas
de politica monetaria. Tal analise, porém, deve ser considerada levando em conta as

especificidades do fendmeno brasileiro dentro do periodo destacado.

O objetivo deste trabalho é avaliar a existéncia ou ndo do chamado canal dos
empréstimos bancéarios na economia brasileira para o periodo entre 2004 e 2012. Para isto,
estimar-se-a um modelo econométrico (Vetor de Correcdo de Erros - VECM) levando em
consideracdo certas especificacbes baseadas em hipéteses acerca das particularidades da
economia brasileira para o periodo de andlise. A estratégia de identificacdo € a interpretacédo
de vetores de cointegracdo como equacdes de longo prazo para demanda e oferta de crédito.
Com base na estimacdo dos coeficientes e de fungdes de impulso-resposta, avalia-se a
relevancia do canal e qual impacto de possiveis choques exdgenos sobre o equilibrio no

mercado de crédito.

Além desta Introducdo, a presente dissertacdo apresenta, no Capitulo 2, uma revisao da
literatura Novo Keynesiana a respeito dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria
diretamente relacionados ao mercado de crédito. No Capitulo 3 serd apresentada uma analise
sobre o contexto macroecondmico e sobre a expansdo do mercado de crédito como um todo
na economia brasileira para o periodo entre 2004 e 2012. No Capitulo 4 apresenta-se um
modelo econométrico para avaliacdo do canal dos empréstimos bancarios na economia
brasileira, especificamente com respeito ao segmento de pessoa fisica, também para o periodo

de 2004 a 2012. Por fim, a guisa de Conclusdo serdo realizadas as consideracdes finais.

2 0 canal dos empréstimos bancérios é um caso particular do canal do crédito, que tem como principio a ideia de
gue os bancos sdo uma instituicdo depositéria especial, cuja singularidade seria saber lidar com problemas de
assimetria de informacdo. A escolha deste canal para a presente analise baseia-se na hipétese de que, para que
este ocorra, o crédito deve ser relevante para parte significativa dos agentes econdmicos de uma determinada
economia; hipdtese esta consonante com os dados conjunturais observados no periodo analisado para a economia
brasileira e que sdo apresentados no Capitulo 3 desta dissertacéo.
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2. MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA: A VISAO
NOVO KEYNESIANA

2.1. Introdugéo

Grande parte da literatura macroeconémica se ocupa de estudar os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria. Desde a década de 1980, parte desta producdo vem
tentando identificar as formas pelas quais altera¢cBes na politica monetaria sdo capazes de
afetar o nivel de atividade econdmica e a inflacdo. Desde entdo, formulou-se um consenso
baseado na ideia de que, no curto prazo, devido principalmente a rigidezes em variaveis
nominais, a politica monetaria afetaria variaveis reais (como o produto e o nivel de emprego)
e que, no longo prazo, seus efeitos seriam neutros. Além disso, a assun¢do de uma regra como
estratégia de conducdo da politica monetéria tornou-se um padrdo adotado pela maior parte
dos paises, na medida em que se davam por evidentes a defasagem temporal e a incerteza com
respeito aos efeitos da politica monetaria sobre o nivel de produto.® Por fim, ao longo da
década de 1990, assume-se que o instrumento de politica monetaria costumeiramente
utilizado pelas principais autoridades monetarias ndo seriam mais 0s agregados monetarios,
mas sim a propria taxa de juros®, e que a melhor regra a ser adotada por estas instituicdes seria
estabelecer uma meta para a taxa de inflacdo. As bases para o chamado regime de metas de
inflacdo, que fora adotado em uma gama de paises centrais e emergentes ao longo da década
de 1990 e dos anos 2000°, estavam ancoradas na tese de compromisso da autoridade

monetaria e na chamada regra de Taylor para a politica monetéria.®

De acordo com Mishkin (1995), partindo do principio de que a estabilidade do produto
e da inflacdo deve ser delegada a politica monetéaria e que haja defasagens temporais na

transmissdo desta para as varidveis reais, seria importante atentar-se para 0s possiveis canais

% O primeiro a defender esta interpretacdo foi 0 economista norte-americano Milton Friedman no artigo “The
Role of Monetary Policy” de 1968.

* O pioneiro na discussdo de que a taxa de juros seria um instrumento de politica monetéria mais eficaz do que os
agregados monetarios foi Poole no artigo “The Optimal of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic
Macro Model” de 1969. Na década de 1990, Bernanke & Blinder (1992) argumentaram que a Federal Funds
Rate seria melhor do que 0 M1 e o M2 como previsor da atividade econdmica e chegam a conclusdo de que seus
movimentos sdo resultados de decisdo de politica monetaria (ou seja, que nao é uma variavel endogena).

® Dentre os paises que adotaram o Regime de Metas de Inflacdo, se incluem: Africa do Sul, Austrélia, Brasil,
Canada, Chile, Colémbia, Coreia do Sul, Hungria, Islandia, Israel, Indonésia, México, Noruega, Nova Zelandia,
Peru, Poldnia, Reino Unido, Republica Checa, Suécia, Suica, Tailandia, Turquia, dentre outros.

® O chamado Novo Consenso macroecondmico — confluéncia dos modelos Monetaristas, Novo Classico e Novo
Keynesiano — assume como hipdteses centrais: a taxa natural de desemprego, a taxa natural de juros e que 0s
agentes se comportam com expectativas racionais. Para uma discussdao mais detalhada sobre esses principios
tedricos, veja Clarida et al (1999). Sobre a chamada regra de Taylor, veja Taylor (1993).
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de transmissdo existentes. Logo, seria um campo de pesquisa relevante para a ciéncia
econdmica o estudo acerca da existéncia desses canais e 0 grau de magnitude pelo qual afetam
o nivel de atividade e de inflagdo. Os canais tradicionalmente aceitos pela literatura ortodoxa
seriam: da taxa de juros, da taxa de cdmbio, dos precos dos ativos e do crédito. Neste capitulo
discutir-se-4, em particular, o referencial tedrico e as investigacdes empiricas para 0s canais
diretamente ligados ao mercado de crédito, ou seja, o canal da taxa de juros e o canal do

crédito.

O canal da taxa de juros seria 0 que se supde existir na maioria dos modelos
macroecondmicos velho-keynesianos, como o chamado modelo 1S/LM.” De acordo com esta
interpretacdo, as taxas de juros sdo formadas no mercado monetario, ja que, supondo que haja
motivos para demandar moeda (motivo especulacdo) além de simplesmente como meio de
troca (motivo transacdo), haveria um custo de oportunidade incorrido pelo agente econémico
que a retivesse em seu portfdlio por ter abdicado da compra de titulos. Ou seja, supondo-se
que a taxa de juros é um custo relevante para as decisfes de investimento e que haja algum
grau de rigidez de precos, uma reducdo da taxa de juros nominal da economia, por exemplo —
como consequéncia de uma elevacdo no estoque de moeda — aumentaria 0s gastos com
investimento. A elevacdo da demanda por bens de capital teria como efeito imediato um

aumento da demanda agregada.

Ainda de acordo com Mishkin (1995), ha evidéncias de que o canal da taxa de juros
ndo operaria da maneira mais eficiente e que seria relevante uma investigacdo mais detalhada
acerca dos efeitos da politica monetéaria sobre as instituicdes bancérias, decorrente dos
problemas de assimetria de informagdo e de agente-principal caracteristicos do sistema
financeiro, levando ao que se convencionou chamar de canal do crédito. Existiriam ao menos
dois tipos de canais do crédito: o canal do balan¢o (Balance-Sheet Channel) e o canal dos

empréstimos bancarios (Bank Lending Channel).

O chamado canal do balanco é resultado direto de dois tipos de falhas de mercado, a
saber: a selecdo adversa e o risco moral. Alteracdes na politica monetaria tém impactos sobre
o0 patriménio liquido das empresas (colateral), sobre o custo das operacdes financeiras (com
efeitos sobre o fluxo de caixa liquido esperado) e sobre os ativos financeiros das familias, ja

que resultam em alteragdes na taxa de juros da economia. Tais efeitos sdo esperados pelas

" Ver Hicks (1937).
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instituicOes bancérias e acarretam em um chamado custo de financiamento externo (external
financial premium) para as firmas, custo este ampliado pelas falhas de mercado citadas
anteriormente. Portanto, os efeitos sobre os balangos das empresas e das familias afetam
diretamente a concessdo de empréstimos bancérios, impactando, consequentemente, o nivel

de produto e de emprego.

Por fim, a definicdo do chamado canal dos empréstimos bancérios parte da ideia de
que as instituicbes bancéarias tem um papel especial na economia ao saberem lidar com os
problemas de assimetria de informacdo. Na medida em que estas instituicbes sdo depositarias
— diferente de outras instituicfes financeiras —, poderia haver um efeito particular em sua
capacidade de captacdo caso a politica monetaria mudasse de curso. A reducdo das reservas
disponiveis teria um impacto sobre os empréstimos bancarios e sobre a taxa de juros
negociada, ou seja, haveria uma reducdo na oferta de empréstimos pelas instituicGes
bancarias. Em decorréncia disso, supondo que haja alguma dependéncia das firmas com
respeito aos bancos, espera-se que haja uma reducao no nivel de investimento, de consumo e,

consequentemente, no nivel de produto.

O objetivo central deste capitulo é descrever e avaliar a relevancia dos mecanismos de
transmissdo existentes na economia relacionados ao mercado de crédito. Para isto, far-se-a
uma revisdo da literatura internacional sob o prisma tedrico, destacando-se algumas
evidéncias empiricas sobre a existéncia e relevancia destes canais. Além desta Introducéo, o
trabalho conta com uma descri¢cdo do canal da taxa de juros, na Secdo 2.2. Na Secdo 2.3,
discute-se a existéncia do canal do crédito, em particular dos chamados canal do balanco e

canal dos emprestimos bancérios. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes.

2.2. O Canal da Taxa de Juros

O mecanismo de transmissdo que opera via canal da taxa de juros se refere aos efeitos diretos
que alteracbes na taxa de politica, decorrentes de mudancgas na politica monetaria, afetam as
decisbes de consumo e de investimento. Supde-se, de acordo com a interpretacdo neoclassica
candnica, que a taxa de juros € um custo de oportunidade do capitalista e que, portanto,
alteracfes na remuneracgdo dos ativos financeiros fariam os agentes econémicos optarem por
titulos ao inves de ampliarem seus gastos com investimento. Na medida em que o0s agentes

sdo maximizadores, ou seja, igualam o valor da produtividade marginal do capital ao custo de
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reposicdo do mesmo — neste caso, uma variavel exdgena, a0 menos no curto prazo —, caso
haja uma alteracdo na politica monetaria, espera-se que a curva de oferta de moeda se
desloque, afetando, consequentemente, as decisdes de investimento. Além disso, pode-se
inferir que o consumo de bens durdveis e a aquisicdo de imoveis por parte das familias
também possuem um comportamento semelhante ao do investimento, sendo sensiveis a

alteracdes na taxa de juros.

Portanto, supondo uma politica monetaria contracionista, o canal da taxa de juros

poderia ser caracterizado como no esquema abaixo:

MI=2iT=211l 27

Como destacado anteriormente, a reducdo da base monetaria gera imediatamente uma pressao
sobre a taxa de juros — dada a demanda por moeda —, 0 que, por sua vez, deprime 0
investimento — dada a produtividade marginal do capital — e o nivel de produto. (Mishkin,
1995)

Este € o canal tradicionalmente discutido na literatura macroecondmica, até 0s anos
1970, tanto por economistas monetaristas quanto por economistas velho-keynesianos. Ndo ha
discordancias com respeito ao fato de que, assumindo-se algum grau de rigidezes de precos no
curto prazo, haja um efeito via taxas de juros sobre a demanda agregada e, consequentemente,
sobre o nivel de produto. Baseando-se em um modelo IS/LM simples e na existéncia de
apenas dois ativos financeiros substituiveis entre si: moeda e titulos, pode-se aceitar a
existéncia desses efeitos em variaveis reais da economia, a0 menos no curto prazo. A énfase
no curto prazo € importante porque se espera que a autoridade monetaria consiga afetar
indiretamente a taxa de juros real — que é a relevante para as decisfes econdmicas —, tendo em
vista que, na prética, ela s6 possui capacidade de afetar as taxas de juros nominais. E neste
sentido que a rigidez de pregos € uma hipotese central nesta interpretacdo, ja que, supondo
gue 0s agentes econdmicos tomem suas decisBes com base em expectativas de inflagdo®, no
longo prazo, o produto deve convergir inevitavelmente para o seu nivel natural e, no limite,
uma politica monetaria expansionista ou contracionista teria efeitos apenas sobre o nivel de

precos.

® De acordo com Friedman (1968), no longo prazo, os agentes econdmicos ndo sofrem de ilusdo monetéria, ou
seja, 0 produto e a taxa de desemprego convergem para seu nivel natural e a moeda é neutra.
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Ademais, de acordo com Mishkin (1996), outra hipotese importante é a de que ha uma
estrutura a termo da taxa de juros. A taxa de juros relevante para as decisfes de investimento
é a taxa de juros de longo prazo. Logo, deveria haver um mecanismo de transmissdo das taxas
de curto prazo para as de longo prazo. Supondo que 0s agentes séo racionais, se houver uma
alteracdo na taxa de politica — ou seja, na taxa de curto prazo — o rendimento a curto prazo no
futuro também se alteraria via expectativa de alteracdes da taxa de juros no futuro. Ao se fazer
uma média geométrica destas taxas de prazos curtos do presente e do futuro para cada periodo
correspondente, haveria uma alteragdo em toda a curva de rendimentos, afetando,
consequentemente, as taxas de juros de longo prazo. E possivel que a estrutura a termo da
taxa de juros ndo seja bem comportada, ou seja, ndo seja crescente. Todavia, € razoavel
assumi-la neste formato ja que carregar um titulo por um longo periodo de tempo é

necessariamente incorrer em um maior risco de liquidez.”

Ainda de acordo com Mishkin (1996), em contraponto a tese keynesiana de armadilha
pela liquidez, caso a taxa de juros nominal estivesse perto de zero, argumenta-se que poderia
haver um canal de transmissdo da politica monetaria via taxa de juros real. Uma alteracdo na
base monetaria afetaria a expectativa de inflacdo antecipada pelos agentes, levando a uma
alteracdo da taxa de juros real, ainda que a taxa de juros nominal se mantenha em zero. Por
conseguinte, haveria impactos sobre o investimento e o nivel de produto como representado

pelo esquema abaixo:

MT=2PT=2rT=2i . l=22[T=2YV1T

A visdo descrita anteriormente ¢ a amplamente identificada na literatura como visdo
monetaria (money view). Ainda que se incorporem 0s bancos nesta abordagem e que eles
tenham capacidade, via multiplicador bancario, de afetar diretamente 0s meios de
pagamentos, ndo se supde que instituicdes bancarias tenham algum papel especial na
economia e que os ativos que transacionam tenham algum papel diferenciado no sentido de

ndo serem perfeitos substitutos com respeito a outros ativos financeiros.

Hubbard (1995) argumenta que os bancos sdo especiais no sentido de poderem criar
depdsitos a vista (passivo). Porém, como consequéncia direta do Teorema Modigliani-Miller
(1958), ndo haveria diferenga no financiamento destas instituicbes por qualquer uma das

fontes de recursos — seja de capital de terceiros, capital proprio ou a¢des, por exemplo. Logo,

% Sobre a estrutura a termo da taxa de juros, ver Hermann (2011).
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as instituicdes bancarias seriam meras intermediarias e o sistema financeiro funcionaria
“como um véu”, ndo tendo nenhum papel especial no sistema econdmico nem como
mecanismo de transmissdo da politica monetéria. Alteragdes na oferta monetaria apenas
reduzem as reservas, a capacidade de gerar depositos e a quantidade de moeda retida pelo
publico, supondo que haja apenas titulos além de moeda como ativos financeiros na

economia.

Os trabalhos de Ramey (1993) e Taylor (1995) fazem uma aguda defesa da visdo
monetaria em contraponto a interpretacdo que defende o chamado canal dos empréstimos
bancérios (apresentado na Secdo 2.3.2). Taylor (1995) argumenta que ha evidéncias de que o
canal de transmissdo das taxas de juros opera em uma série de paises.'® Partindo do principio
de que as taxas de curto prazo afetam as de longo prazo em uma estrutura a termo bem-
comportada, admite-se que possam existir outros fatores que afetem a taxa de juros de longo
prazo como, por exemplo, bolhas especulativas ou prémios de risco. Porém, ao estimar um
modelo econométrico utilizando-se de controle para estas variaveis, ndo se encontra uma
alteracdo significativa no resultado, ou seja, as hipo6teses por trds da visdo monetaria sdo

validas e a existéncia do canal da taxa de juros é estatisticamente relevante.

Ramey (1993) argumenta que ndo ha evidéncias significativas para a existéncia de um
canal dos empréstimos bancarios. Para isto, a autora estima um modelo com dados da
economia americana para o periodo entre meados da década de 1950 e inicio dos anos 1990,
buscando separar os efeitos sobre os empréstimos bancarios e sobre o equilibrio monetario
através de funcBGes impulso-resposta e testes de causalidade de Granger. Todos o0s testes
realizados apontam para baixa significancia da chamada visdo do crédito (credit view),
enquanto corroboram a visdo monetaria. Tal resultado é encontrado seja ao confrontar a
velocidade de ajustamento dos empréstimos com a dos agregados monetéarios, seja ao excluir
cada um desses canais ou inclui-los no modelo, observando as possiveis alteragdes nas

funcBes impulso-resposta correspondentes.

Por outro lado, Bernanke & Gertler (1995) fazem uma formidavel critica a
interpretacdo convencional*! a respeito do papel da taxa de juros nas decisées de gasto com

investimento e consumo. De acordo com os autores, uma série de estudos empiricos nédo

10 Estima-se um modelo com dados dos seguintes paises: Estados Unidos, Canadé, Alemanha, Franca, Japao,
Italia e Reino Unido, para um intervalo entre 1970 e 1990.

1 Como interpretacdo convencional entende-se a descrita ao longo desta secdo. Para uma descricdo mais
detalhada veja Mishkin (1996).
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conseguem identificar a esperada sensibilidade de parte dos componentes da demanda
agregada as alteragdes no custo de capital — ou seja, a taxa de juros. Indica-se maior
sensibilidade a outros fatores como, por exemplo, o “fluxo de caixa”, a “defasagem no
produto” ou o “nivel de vendas”. Além disso, a politica monetaria, que deveria afetar mais a
taxa de juros real de curto prazo do que a de longo prazo, aparenta ter efeitos duradouros nas
compras de ativos de longo prazo, impactando o financiamento de imoveis e de bens de
capital.”” Os autores estimam um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR - Vector
Autoregressive) para testar alguns fatos estilizados e encontram os seguintes resultados: (i) a
politica monetéaria contracionista afetaria o nivel de pregos e a economia real; (ii) em um
primeiro momento, a demanda agregada reduziria, seguida pela produgdo, mas com um lag
temporal por conta dos estoques; (iii) a maior queda inicial seria no gasto com aquisi¢do de
imoveis, seguido pelo gasto com bens de consumo durdveis e ndo duraveis; e (iv) o
investimento das firmas cairia em resposta a alteracdo na politica monetéria, mas apenas apds
a queda nos gastos com aquisi¢do de imdveis e consumo de bens duraveis, e bem depois da
gueda no nivel de produto e das taxas de juros. A partir da comprovacao dos fatos estilizados
apresentados, emergem alguns enigmas™ (puzzles): a magnitude dos efeitos da politica
monetéaria sobre a economia real sdo significativos e duradouros, ha uma demora na
convergéncia das taxas de juros reais para os seus patamares de equilibrio e os maiores efeitos
sdo sobre as variaveis de longo prazo. A saida proposta pelos autores seria a assuncdo das

hipdteses da chamada visdo do crédito (credit view), estudada na préxima secao.

2.3. O Canal do Crédito

A politica monetaria € gerida por uma autoridade monetéria e sua operacionalidade se da pela
compra e venda de titulos pablicos no mercado interbancério, permitindo o controle sobre o
nivel de reservas das instituicdes bancérias e sobre a taxa de juros de curto prazo. Este modo
de funcionamento do sistema bancéario permitiu o surgimento da tese de que ha um

mecanismo de transmissdo da politica monetaria relevante atuando pela via do credito. A sua

12 Apesar de ndo ser explicitado no artigo, acredito que os autores queiram dizer que as variaveis de longo prazo
deveriam convergir para o seu nivel “natural”, ou seja, supde-se que a politica monetaria néo poderia ter efeitos
persistentes sobre variaveis reais no longo prazo.

3 E valido destacar que este tipo de enigma existe por conta das hip6teses assumidas pelos modelos neoclassicos
(racionalidade dos agentes econdmicos, taxa natural de desemprego e taxa natural de juros), o que implicaria na
previsibilidade do desempenho macroecondmico (auséncia de incerteza) e neutralidade da moeda no longo
prazo.
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existéncia seria reflexo do papel singular das instituicdes bancérias na concessao de credito
por conta das imperfeicdes no funcionamento deste tipo de mercado como, por exemplo, 0s
deflagrados pela selecdo adversa e pelo risco moral (moral hazard). A corrente tedrica que
estuda os mecanismos de transmissao da politica monetaria resultantes das peculiaridades no
funcionamento do mercado de crédito é identificada na literatura macroecondémica como a

visdo do crédito (credit view).

A visdo do crédito representa um rompimento parcial com a chamada visdo monetaria.
Este rompimento ¢ “parcial” no sentido de que uma pode ser encarada como expansao da
outra. De acordo com Hubbard (1995), a visdo monetaria teria problemas de natureza
macroecondmica e microecondémica. As questdes de natureza macroeconémica dizem respeito
aos ciclos de estoques e de investimentos, caracteristicos das economias capitalistas, e que
ndo sdo reflexo de alteracdes bruscas nas taxas de juros.** E neste sentido que modelos de
aceleradores financeiros (financial accelerator) teriam um papel relevante para explicar a

propagacao de pequenos choques de natureza monetaria.

Com respeito as questbes de natureza microeconémica, existiriam problemas de
assimetria de informacéo, caracteristicos do mercado financeiro, que levariam a existéncia de
diferenga entre custos de financiamento interno e externo (external financial premium). O
chamado custo de financiamento externo variaria na mesma direcdo de alteracfes na taxa de
juros, ampliando possiveis efeitos da politica monetéaria sobre o lado real da economia através

das instituicbes bancarias.

De acordo com Mishkin (1996) ha algumas razdes para se acreditar que o canal do
crédito existe e é relevante. Para o autor, ha um conjunto de trabalhos empiricos que
comprovam a capacidade de imperfeicGes no mercado de crédito afetar varidveis reais. Além
disso, ha evidéncias de que os efeitos distributivos da politica monetéria via racionamento de
crédito, por exemplo, também sdo relevantes — entre firmas pequenas e grandes. Por fim, a
assimetria de informacéo teria sido uma hipotese relevante tanto para explicar as distor¢gdes no

mercado de crédito quanto para explicar as crises financeiras, por exemplo.

A visdo do crédito leva em consideracdo 0s custos envolvidos nas operagoes
financeiras (diferenca entre o custo de financiamento interno e externo) e como a politica

monetaria é capaz de afetar cada firma individualmente, tendo, portanto, consequéncias

% Como j& abordado na Secdo 2.2, Bernanke & Gertler (1995) também falam a respeito.
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distributivas. Enquanto, na visdo monetaria, a politica monetaria afeta a taxa de juros e os
componentes da demanda sensiveis a taxa de juros de um modo geral, a visao do crédito leva
em consideragdo falhas de mercado caracteristicas do mercado de crédito. Como resultado
direto dessas hipdteses, tem-se defendido, dentro da visdo do crédito, a existéncia de dois
canais de transmissdo de politica monetaria, a saber: o canal do balanco e o canal dos

empréstimos bancarios.

2.3.1. Canal do Balanco

O canal do balanco refere-se aos efeitos que os balancos patrimoniais engendram, por
consequéncia direta de alteracdes nos precos dos ativos, nas decisGes dos agentes econdémicos

e, consequentemente, nas variaveis reais da economia.

Mishkin (1995, 1996) argumenta que, na medida em que haja uma politica monetaria
contracionista, o canal do balanco opera — assim como o canal dos precos dos ativos — via
reducdo da disposic¢do dos bancos em emprestar. Tal efeito é resultado direto da reducédo pela
demanda por ativos, seu consequente efeito deprimente sobre o estoque de riqueza e, por
conseguinte, pela elevagdo dos riscos das operacOes financeiras. A incapacidade das firmas
apresentarem um colateral de alto valor em um contexto de deflacdo de ativos — enquanto suas
dividas ainda se mantém no valor negociado originalmente — faz com que 0s custos
provenientes dos problemas de selecdo adversa se ampliem para as instituicGes bancarias.
Ademais, gera-se um incentivo para as firmas assumirem projetos de investimento mais
arriscados (ja que ha menos capital préprio alocado), elevando, portanto, os problemas de
risco moral, 0 que, por sua vez, aumenta a probabilidade de uma firma demandante de crédito
se tornar inadimplente. Este processo pode ser resumido como no esquema analitico

apresentado abaixo:

Ml = P, | 2 Selecdo Adversa e Risco Moral T »0ferta de Empréstimos | 211 oY

Além disso, também ha um efeito direto sobre o custo de rolagem da divida — agravado se a
divida for pos-fixada ou renegociada periodicamente — ja que a politica monetéria afeta
diretamente os juros nominais. Logo, had um efeito direto, no curto prazo, sobre o fluxo de
caixa liquido das firmas. Por outro lado, é importante salientar que o canal neste caso opera

via taxa de juros nominal e que a taxa de juros de curto prazo é que é a relevante — ja que se
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fala em fluxo de caixa liquido —, sendo completamente irrelevante, para a comprovacao desta
hipdtese, que se facam quaisquer tipos de hipoteses adicionais sobre a determinacdo da taxa

de juros de longo prazo ou sobre a estrutura a termo da taxa de juros.

De acordo com Bernanke & Gertler (1995), os custos fixos e quase-fixos demoram a
se ajustar a choques macroecondémicos, o que possivelmente explicaria os efeitos encontrados
no modelo apresentado pelos autores: em resposta a um choque contracionista da politica
monetéria, hd uma reducdo dos estoques no curto prazo, combinado com uma demora no
ajustamento do investimento e com uma alta persisténcia do choque ao longo do tempo.

M1 =>iT=>Fluxo de Caixa | =» Selecdo Adversa e Risco Moral T =» Oferta de Empréstimos | = I
Il =271

Por fim, de acordo com Mishkin (1996), é importante destacar os efeitos sobre o0s balangos
das familias. Uma politica monetaria contracionista, devido ao efeito imediato sobre a
liquidez retida pelas familias, poderia causar distor¢cdes sobre suas decisbes de gasto e
poupanca. Um choque adverso sobre a renda num momento em que as familias desejam
ampliar seu consumo, as fariam se desfazer de parte de seu estoque de riqueza e, supondo-se
gue o estoque de riqueza acumulado € menos liquido do que a moeda, se desfazer deste
estoque neste momento seria incorrer em relevantes custos. Portanto, a probabilidade de crise
financeira € um fator relevante para as decisGes de consumo de bens duraveis e de aquisicdo
de imdveis e espera-se que um processo de deflacdo de ativos catalise a percep¢do desses

agentes com respeito a esta probabilidade.

M 1 = P, | = Ativos Financeiros | = Probabilidade de Dificuldades Financeiras T=>» leCl 2Y |

Percebe-se que os efeitos sobre os balancos das firmas e das familias impactam tanto a oferta
quanto a demanda por crédito, mas é importante salientar que os efeitos sdo estruturais e nao
dependem, em particular, de hipdteses quanto ao comportamento dos bancos ou de seus
clientes. E neste sentido que esta visdo ndo se distancia tanto da chamada visdo monetéria, ja
que é evidente que os efeitos se ddo diretamente sobre os precos dos ativos, ainda que

dependentes de algumas hipdteses com respeito as falhas de mercado.
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2.3.2. Canal dos Empréstimos Bancarios

O chamado canal dos empréstimos bancarios incide diretamente sobre a oferta de crédito das
instituicOes bancarias. Assume-se que 0s bancos sdo uma institui¢do financeira com um papel
especial, ja que possuem a capacidade de criar moeda em seu passivo (depdsitos a vista) e
conceder empréstimos em seu ativo (“empréstimos intermediarios”). A ruptura com a
chamada visdo monetéria se da no sentido dos bancos ndo serem instituicdes especiais apenas
porque sdo capazes de criar um “passivo especial”, mas também por criarem um “ativo
especial”. A formalizacdo de um modelo macroecondmico que englobe esta hipotese ¢
comtemplada no trabalho de Bernanke & Blinder (1988), no qual se sup@e, partindo do
instrumental analitico 1S/LM, que haja uma curva CC™ (ao invés de uma curva IS) que
contemple os efeitos do mercado de crédito, aumentando a poténcia da politica monetaria.

Porém, € preciso salientar que, para que as proposi¢Ges anteriormente apresentadas
sejam validas, algumas hipdteses precisam se verificar. De acordo com Kashyap & Stein
(1994), ao contrario da visdo monetaria — que supde a existéncia de apenas dois ativos
substituiveis (moeda e titulos) —, a visdo dos empréstimos bancarios supde que existam trés
ativos: moeda, empréstimos intermediarios e titulos publicos. O setor bancério, além de criar
moeda, € capaz de conceder empréstimos as familias que ndo possuem alternativa de captacdo
perfeitamente substituta. Ou seja, passa a ser relevante ndo s6 o impacto da politica monetaria
sobre as taxas de juros, mas também na oferta de empréstimos intermediarios. Portanto, a
hipotese de imperfeita substituicdo entre titulos e empréstimos é fundamental para a

existéncia deste canal.

Kashyap & Stein (1994), baseando-se no trabalho de Bernanke & Blinder (1988),
salientam que as seguintes hipdteses sdo necessarias para a existéncia do canal dos
empréstimos bancérios: (i) os titulos e os empréstimos intermediarios ndo sdo substitutos
perfeitos, ou seja, 0 Teorema Modigliani-Miller ndo € valido; (ii) alteracdes no nivel de
reservas devem ser capazes de afetar a oferta de crédito, ou seja, as institui¢cdes bancarias ndo

podem conseguir captar através de fontes alternativas de maneira perfeitamente substituta as

> A chamada curva CC (“commodities and credit”) ¢ derivada da mesma maneira que uma curva IS no modelo
IS/LM — ambas sdo negativamente inclinadas. Porém, neste caso, seriam incorporadas as seguintes variaveis: 0s
empréstimos de instituicdes bancarias e a taxa de juros dos empréstimos bancéarios. Alteraces no nivel de
reservas teriam efeitos tanto na curva CC quanto na curva LM. Consequentemente, qualquer alteragdo na politica
monetéria que afete o mercado de crédito tera efeito tanto no equilibrio do mercado monetario quanto no
equilibrio do mercado de bens. Isso torna a politica monetaria mais potente do que no modelo IS/LM tradicional.
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reservas; (iii) deve haver algum grau de rigidez de precos, sendo a politica monetaria nao é
capaz de afetar varidveis reais, 0 que tornaria irrelevante a existéncia de qualquer canal que

seja.

Mishkin (1996) afirma que as instituicdes bancarias existem porque conseguem lidar
com problemas de assimetria de informacéo, principalmente com respeito as pequenas firmas.
As pequenas firmas ndo possuem capacidade de captar no mercado de capitais devido ao fato
de outros agentes econdmicos ndo possuirem muitas informacdes a seu respeito. E neste
sentido que ha um efeito distributivo por este canal: firmas pequenas, por serem mais
dependentes do crédito bancéario, sdo mais afetadas do que as firmas grandes. Logo, para que
haja o canal dos empréstimos bancérios é preciso que haja uma dependéncia para com o
crédito bancério. Caso contrario, as firmas teriam formas de captacéo alternativas, mitigando

o0 papel especial que é atribuido aos bancos.

Por conseguinte, segundo Bernanke & Gertler (1995), uma reducdo nas reservas
bancérias, decorrente de um aumento da taxa de juros, diminuiria 0 conjunto de recursos
emprestaveis, levando a uma reducdo dos depositos via multiplicador monetério. A demanda
dos bancos por captacdo ndo seria perfeitamente elastica a taxa de juros, haveria um aumento

do spread bancério que reduziria o crédito e aumentaria a taxa de juros dos empréstimos.
M | = Depbésitos Bancarios | = Oferta de Empréstimos | 211 2Y |

Além disso, de acordo com Kashyap & Stein (1994), seria possivel argumentar que ha um
papel diferenciado para as instituicbes bancarias advindo tanto de sua natureza
institucional/regulatéria — a existéncia de instituicbes com custos de recolhimento
compulsdrio operando no mercado de maneira lucrativa justificaria, por si s6, a admisséo de
um carater singular no funcionamento das instituicdes bancéarias —, quanto a visdo de efeitos
lock-in — ou seja, de que o fato de haver uma relacdo cliente-banco ao longo do tempo gera

um processo de aprendizado que atenua custos.

Em suma, os trabalhos de Kashyap & Stein (1994) e Bernanke & Gertler (1995) fazem
uma convincente defesa do chamado canal dos empréstimos bancéarios, ainda que se
supusessem hipoteses fortes quanto ao comportamento do mercado de crédito. Apesar de
durante as décadas de 1980 e 1990 ter havido um agudo processo de desintermediacédo
financeira, é possivel observar que os bancos ainda possuem um papel relevante no mercado

financeiro.



25

Por fim, ainda de acordo com Bernanke & Gertler (1995), o canal da taxa de juros nao
parece empiricamente razoavel para explicar 0 comportamento de variaveis reais no curto
prazo e as firmas parecem reagir bem, do ponto de vista macroecondmico, a alteragdes em

variaveis relacionadas ao crédito.

2.4. Conclusao

A existéncia de mecanismos de transmissdo para a politica monetaria via instituicdes
financeiras se apresenta como um proficuo campo de estudo teérico. Reconhece-se o carater
singular das instituicGes bancarias e que a estrutura do mercado de crédito € relevante para se
estudar o grau de magnitude pelo qual alteracdes na politica monetaria possam afetar

variaveis reais da economia.

As chamadas visdo monetaria e visdo do crédito sdo as principais correntes
concorrentes na interpretacdo do fendmeno, mas que se aproximam, em algum grau, quando
supdem certas rigidezes nominais no curto prazo e possiveis efeitos sobre os precos de
determinados ativos. Portanto, abre-se um campo para a pesquisa empirica avaliar e
quantificar os efeitos que a politica monetaria possa engendrar sobre o hiato do produto e a
inflacdo e em que grau cada um desses mecanismos de transmissdo possa ser relevante para

cada economia em particular.

Na medida em que o crédito possui um papel mais relevante na economia, supde-se
gue o chamado canal dos empréstimos bancarios apresente progressivamente maior
relevancia, o que, por sua vez, ampliaria a capacidade da autoridade monetéria afetar

variaveis reais da economia.

Entre 2004 e 2012, verificou-se, na economia brasileira, por exemplo, uma expressiva
expansdo da relacdo crédito/PIB® e da taxa de bancarizacio da populacéo®’, levando a um
possivel aprofundamento do chamado canal dos empréstimos bancarios. Uma avaliacéo deste
canal levando em consideracdo as particularidades da economia brasileira se tornaria de

grande importancia para o desenho de uma gestdo macroeconémica mais eficiente.

16 De acordo com dados do Banco Central do Brasil (BCB), a relacéo crédito/PIB média em 2004 era de 25%,
enquanto em 2012 foi de 50,9%.

7 De acordo com dados da Federagdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), aproximadamente 67 milhdes de
pessoas tinham uma conta corrente em 2004, enquanto em 2012 esse nimero compreendia aproximadamente 97
milhdes de pessoas.
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3. AEXPANSAO DO MERCADO DE CREDITO NO BRASIL (2004-2012)

3.1. Introducéo

O desempenho da economia brasileira no periodo entre os anos de 2004 e 20128 ¢ singular na
historia do pais. A trajetoria de crescimento sustentado com taxas de inflacdo estaveis,
desempenho fiscal satisfatério e auséncia de crises de balanco de pagamentos permitiu uma
expansdo expressiva do mercado de crédito. Tal dindmica se deu como resultado tanto de um
contexto internacional favoravel quanto de um mercado interno dindmico. Entretanto, ndo é
possivel interpretar esses eventos de maneira independente, unilateral e linear. Tais
fendmenos se retroalimentam e condicionam o proprio padrdo de crescimento da economia
brasileira. Portanto, ainda que o fortalecimento do sistema financeiro brasileiro seja resultado
da estabilidade macroecondmica verificada no periodo, é importante salientar que sua
expansdo também é um fator de sustentabilidade (e de limite) do proprio desenvolvimento

econdmico.

A avaliacdo do chamado canal dos empréstimos bancarios da politica monetaria tem
como premissa a relevancia do crédito bancario como fonte de financiamento para firmas e
familias. Portanto, é de grande valia, para a sua avaliacdo, realizar um recorte temporal a
partir do momento em que o mercado de crédito tenha se tornado dindmico e mais relevante.
O presente capitulo busca avaliar a expansdo do mercado de crédito entre os anos de 2004 e
2012, destacando seus principais fatores determinantes. Tal delimitacdo se deve ao fato de ser
um periodo, como destacado no capitulo anterior, com forte expanséo da relacédo crédito/PIB e
de elevacdo da taxa de bancarizacdo da populacdo, ambos indicadores de possivel

aprofundamento do canal dos empréstimos bancarios.

A estrutura deste capitulo é composta por, na se¢do 3.2, uma apresentacdo do contexto
macroecondmico interno e externo a economia brasileira acerca do periodo avaliado. Ja na
secdo 3.3, discute-se a expansdo do mercado de crédito propriamente dito, tal analise se d&
com respeito as variaveis relevantes dentre as diversas modalidades de crédito existentes. Por

fim, seguem-se as conclusdes.

18 A escolha do periodo se justifica pelo papel preponderante do empréstimo consignado a partir de 2004 quando
entra em vigor a Lei Federal 10.820, que regulamenta esta modalidade de crédito.
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3.2. Contexto Macroecondmico

Até o inicio dos anos 2000, a economia brasileira enfrentou uma série de crises que expunham
sua fragilidade fiscal e cambial. Entre 2000 e 2004, uma sucessdo de cenarios
macroeconémicos perturbadores engendravam dificuldades para a economia brasileira. O
estouro da bolha das novas empresas de tecnologia da informagéo e comunicagédo (2000) e o
ataque terrorista as Torres Gémeas (2001), ambos nos Estados Unidos, além da Crise
Argentina (2002), sdo alguns dos episodios externos mais draméticos encarados no periodo.
Do ponto de vista interno, o pais passou por uma Crise no Setor Energético (2001) e pela
ascensdo de Lula ao poder (2002), cujo passado de militancia radical resultou em uma
deterioracdo das expectativas de investidores, 0 que, por sua vez, acarretou em uma

expressiva desvalorizagdo cambial.

Ap6s 2004, o cenério internacional se mostrou mais favoravel a economia brasileira.
As politicas de relaxamento monetéario nos Estados Unidos aliadas & expansdo da demanda
por commodities de paises emergentes — em especial da China — permitiram que o comércio
internacional se expandisse vigorosamente e que houvesse uma ampla oferta de fluxos de
capitais. Como se observa na Tabela 1, os termos de troca melhoraram significantemente no
periodo, com destaque para o biénio 2005-2006 — periodo em que ocorreu um choque
favoravel dos precos das commodities. Além disso, a entrada de fluxos de capitais (em
particular, p6s-2006) e a elevacdo das exportacbes em quantum — levando a sucessivos
resultados positivos no Balanco de Pagamentos — geraram pressdes de valorizacao real sobre a
taxa de cambio entre 2003 e 2008. Como resultado desse conjunto de fatores favoraveis, o
Brasil foi capaz de acumular reservas internacionais da ordem de 207 bilhGes de dolares neste
periodo, acimulo, alias, sustentado e crescente até o final do periodo analisado (2012) quando

chegou a aproximadamente 379 bilhdes de ddlares.



Tabela 1 - Brasil: Contas Externas 2003 - 2012
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Rese r_vas_ Termos de Taxa de Taxa de Balanco de Pagamentos US$ (MilhGes)
) Internacionals | o _ Cambio Cambio - 3 Conta de
Periodo | tquU|qez | indice (Média| Nominal - Variacao Transagges Capital e | Resultado
B §$r ?EX;IEQ:S)_ 2000=100) | R$/US$ |Real (% a.a.) Correntes | i onceira
2003 49,296 97.1 31 -3.6% 4177 5111 8,496
2004 52,935 98.0 2.9 -11.7% 11,679 -7,523 2,244
2005 53,799 98.8 2.4 -21.3% 13,985 -9,464 4319
2006 85,839 104.0 2.2 -13.4% 13,643 17,021 30,569
2007 180,334 106.2 1.9 -14.3% 1,551 89,086 87,484
2008 206,306 110.1 1.8 -11.1% -28,192 29,357 2,969
2009 239,054 107.3 2.0 4.4% -24,302 71,301 46,651
2010 288,575 124.5 1.8 -16.8% -47,273 99,912 49,101
2011 352,012 134.2 1.7 -10.7% -52,473 112,381 58,637
2012 378,613 126.3 2.0 10.3% -54,249 70,010 18,900

Fonte: BCB e FUNCEX

O impulso externo favoravel possibilitou um conjunto de politicas que favoreceram o

crescimento econdémico concomitante a manutencdo da inflacdo em patamares aceitaveis e

com reducdo do endividamento do setor publico. Entre 2004 e 2008, a economia brasileira

registrou crescimento real acima de 2% em todos os anos. Além disso, a autoridade monetaria

manteve, em todos os anos, a inflacdo dentro do intervalo em que se comprometera,

registrando inclusive inflacdo abaixo e dentro da meta (3,1% e 4,5%) nos anos de 2006 e

2007, respectivamente. Outro fator importante, em particular apds a crise financeira

internacional de 2008, foi o fato da taxa béasica de juros real ter se reduzido, ja que as altas

taxas de juros registradas historicamente no Brasil eram tidas como um fator inibidor do

desenvolvimento de um mercado de crédito mais dindmico e, consequentemente, do

crescimento econdmico.
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Tabela 2 - Brasil: Indicadores Macroeconémicos 2003 - 2012

Taxa de
PIB - ~ .
Pe riodo Variacio FBCF/PIB Inflagac:) Taxa Selic
Real (% a.a) (%) (IPCA) (% |Real (% a.a.)
a.a.)
2003 1.1 15.3 9.3 12.9
2004 5.7 16.1 7.6 8.0
2005 3.2 15.9 5.7 12.6
2006 4.0 16.4 3.1 11.6
2007 6.1 17.4 45 7.1
2008 5.2 19.1 5.9 6.2
2009 0.3 18.1 4.3 5.4
2010 7.5 19.5 5.9 3.6
2011 2.7 19.3 6.5 4.8
2012 1.0 18.2 5.8 2.5

Fonte: Ipeadata

Como observado na Tabela 3, as contas publicas melhoraram entre 2004 e 2008. A divida
publica no conceito liquido se reduziu significantemente — como resultado dos sucessivos
superdavits primarios acumulados no periodo — e a divida externa foi zerada, tornando o pais
credor liquido. Outro fato importante ocorrido no periodo com respeito a reducdo da
vulnerabilidade externa — além da liquidacdo do endividamento externo —, foi a reducédo da
divida publica indexada a taxa de cambio, que expunha a saude financeira do setor pablico a
alteragbes nos humores dos mercados internacionais. O marco simbolo deste momento
favoravel foi a promocédo do Brasil ao grau de investimento (investment grade) pela agéncia

de avaliacdo Standart & Poor no inicio de 2008.
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Tabela 3 - Brasil: Contas Publicas 2003 - 2012

NFSP (% PIB) Divida do Setor Publico (% PIB)
Periodo
Nominal | Primério Bruta Liquida | Externa
2003 5.2 -3.3 72.3 54.8 11.16
2004 2.9 -3.7 68.6 50.6 7.89
2005 3.6 -3.8 67.7 48.4 3.16
2006 3.6 -3.2 65.7 47.3 -1.17
2007 2.8 -3.3 64.4 45.5 -7.45
2008 2.0 -3.4 63.0 38.5 -10.96
2009 3.3 -2.0 66.6 42.1 -9.03
2010 2.5 -2.7 64.4 39.2 -9.54
2011 2.6 -3.1 64.1 36.4 -13.00
2012 2.5 -2.4 67.5 35.2 -14.07

Fonte: BCB e Ipeadata

Em suma, o contexto externo favoravel permitiu uma combinacdo entre crescimento do
produto e apreciacdo cambial, o que, por sua vez, possibilitou reducbes na taxa de juros real —
como resultado da diminuicao de press@es inflacionarias advindas do cdmbio — concomitantes

a reducéo do endividamento e ao controle da inflagéo.

Além disso, a capacidade da economia brasileira se “voltar para dentro” foi um fator
fundamental para que os efeitos adversos da crise financeira internacional de 2008 ndo se
fizessem sentir de maneira tdo aguda. Tal proposicdo é comprovada quando se observa que a
expansdo dos saldos de crédito ndo se retraiu, sendo sustentada, em grande medida, por
medidas anticiclicas adotadas pelo Governo Federal. Por outro lado, ndo se pode dizer o
mesmo com respeito ao mercado de capitais — naturalmente mais suscetivel ao humor dos

mercados financeiros internacionais — tendo se retraido no periodo pos-crise.

Por fim, o mercado de trabalho também registrou um desempenho extremamente
favoravel, sendo um fator relevante para explicar a expansdo do mercado de crédito para
pessoa fisica entre 2004 e 2012. A taxa de desocupacdo despencou entre 2003 e 2012 de
12,3% para 5,5%, segundo dados do IBGE.'® Com respeito & formalizagédo, segundo dados da
RAIS/MTE, essa se expandiu mais de 60% no mesmo periodo. Além disso, a renda média e o

salario minimo registraram ganhos reais. As expansdes conjuntas da formalizacdo, da

9 Os dados sdo da Pesquisa Mensal de Emprego, pesquisa por amostragem realizada pelo IBGE e que
compreende 6 das principais regides metropolitanas do pais (Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
S&o Paulo e Porto Alegre).
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ocupacdo e do rendimento médio real, sem maiores pressdes inflacionarias e com expanséao do
produto, representam um conjunto de fatores favoraveis a expansao do mercado de crédito
para a pessoa fisica. Todavia, tal conjuntura ndo poderia ser sustentavel ao longo do tempo
porque, na medida em que o mercado de trabalho superaquece, a economia se aproxima do
pleno emprego, 0 que gera pressdes inflacionarias advindas da elevacdo dos salarios. Além
disso, a capacidade de endividamento dos trabalhadores é limitada pelos seus proprios
rendimentos, impondo um condicionante adverso adicional a dindmica de expansdo do

estoque de saldos de crédito.

Tabela 4 - Brasil: Mercado de Trabalho 2003 - 2012

Emprego Rendimentos
Periodo Taxa de~ PEA/PIA - Trabalhado res I\/? ;:?r:g _ | Re ,no!ime nto
Deschpagao - %) Forma_lllz~ados - Variagio Mefjm Real

Média (%) (Milhdes) Real (%) Habitual - R$
2003 12.3 57.1 29.5 0.7 1,523.60
2004 11.5 57.2 314 3.7 1,504.15
2005 9.8 56.6 33.2 7.0 1527.23
2006 10.0 56.9 35.2 14.1 1,587.64
2007 9.3 56.9 37.6 6.0 1,638.31
2008 7.9 57.0 39.4 3.1 1,693.93
2009 8.1 56.7 41.2 7.2 1,747.68
2010 6.7 57.1 44.1 5.3 1,813.27
2011 6.0 57.1 46.3 0.1 1,862.50
2012 55 57.3 47.5 8.4 1,938.72

Fonte: IBGE e RAIS

3.3. Mercado de Crédito

O periodo entre os anos de 2004 e 2012 foi marcado por uma expressiva expansdo do crédito
na economia brasileira. O saldo total de crédito do sistema financeiro brasileiro saiu de um
patamar medio de 25% do PIB em 2004 para 50,9% em 2012 (Grafico 1). Esta expansdo do
crédito foi concomitante ao alongamento dos prazos médios, a reducdo das taxas de juros e a
manutencdo de um patamar estavel da inadimpléncia. Tais indicadores positivos refletem uma
melhoria dos fundamentos macroeconémicos e indicam uma mudanca de tendéncia para este

mercado nunca antes verificada na historia do pais.
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O mercado de crédito brasileiro sempre se caracterizou por uma baixa relacdo
crédito/PIB, altos spreads bancarios e uma preferéncia pela atuagdo no curto-prazo.?® Pode-se
argumentar que esta estrutura seria resquicio de um contexto de instabilidade
macroecondmica no qual a economia brasileira esteve inserida até a década de 1990.”* Além
disso, os titulos publicos teriam alta rentabilidade e baixo risco — por conta da indexacéo
destes papeis e das altas taxas de juros — e o0 padrdo de concorréncia bancéria se caracterizaria
como um oligopolio. Portanto, esses fatores condenariam a economia brasileira ao
retardamento da expansdo do crédito por conta do encarecimento do crédito, pelo seu
racionamento e pelo encurtamento dos prazos.

Apds 2004, houve uma expansdo significativa do emprego, da formalizacéo e da renda
média. Além disso, foi um periodo de reducdo da taxa bésica de juros, de estabilidade da
inflacdo e de expansdo do produto. Outro evento relevante ocorrido no ano de 2004 foi a
regulamentacdo do empréstimo consignado. Dentro deste contexto, ao se darem condigdes
favoraveis a reducdo da preferéncia pela liquidez dos bancos, houve forte incentivo para a
expansao do crédito. O crédito a pessoa fisica geralmente é resultado da expansao da renda e
foi esta modalidade que teve maior contribui¢do para a expansdo do mercado de crédito no
perfodo analisado.?

Contudo, ndo se pode dizer que o crédito a pessoa juridica ndo foi importante para a
expansdao do saldo total de crédito como propor¢do do PIB. Seu crescimento também foi
elevado, mas em menor magnitude do que o do segmento de pessoa fisica. Como qualificagcdo
adicional, pode-se inferir que, possivelmente, a expansdo do mercado de capitais foi um fator
relevante para limitar a expansdo do crédito a pessoa juridica, na medida em que as empresas
de grande porte teriam a possibilidade de captarem em uma fonte alternativa ao mercado de
crédito bancério.

20 para uma discussdo acerca das caracteristicas gerais do sistema financeiro brasileiro entre meados da década
de 1960 e dos anos de 1990, veja Hermann (2002).

2! Entre as décadas de 1980 e 1990, a economia brasileira encarou uma série de crises como, por exemplo, a crise
da divida externa (1982-84) e a crise cambial (1999). Além disso, registrava altas taxas de inflagdo até 1994.

?2 para uma anélise detalhada do perfil da expansio do crédito até 2010, veja Martins & Ferraz (2011).
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Gréafico 1- Operacgdes de Crédito do Sistema Financeiro
Saldo Total - % do PIB
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Fonte: BCE-DEPEC

O padrdo de crescimento dos saldos totais liderados pela expansdo da renda perde o félego no
inicio de 2009. A partir de entdo, a alteracdo neste padréo se da no seguinte sentido: enquanto
o crédito a pessoa fisica e a pessoa juridica dividem a participacdo no crédito livre e crescem a
taxas mais baixas, o crédito direcionado cresce substancialmente e ultrapassa 0s dois

segmentos em nivel (Gréafico 2).

Neste sentido, é possivel dizer que, apesar de ser um fator relevante para a manutencao
da demanda agregada e como catalisador do crescimento no periodo, o perfil da expanséo de
crédito possui um carater limitado, ja que se baseia no endividamento das familias. Para
garantir um ritmo de crescimento acelerado do mercado de crédito e da propria economia

seria necessaria uma expansdo do crédito para o investimento.
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Grafico 2 - Operagies de Crédito do Sistema Financeiro
Saldo com Recursos Livres e Direcionados-% do PIB
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Com o advento da crise financeira internacional de 2008-2009, o Governo Federal, visando a
manutencdo do nivel de saldos de crédito acumulados nos anos anteriores, utilizou-se dos
bancos pblicos como um instrumento de politica de crédito anticiclica.”® Tal inflex&o se da
tanto pela via do crédito livre (através da Caixa Econdmica Federal e do Banco do Brasil)
quanto pelo crédito direcionado (através do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social - BNDES —, do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal). Ou seja, ap6s 2008,
0 padrdo de expansdo do crédito foi sustentado pela expansao da participacdo das instituicdes

publicas no saldo total de crédito (Grafico 3).

2% para uma discussdo detalhada sobre o papel dos bancos publicos brasileiros na sustentacéo do crédito no
periodo da crise financeira internacional, veja Araujo & Cintra (2011).
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Grafico 3 - Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro
Crédito Segundo o Controle de Capital - Variagdo % em 12 meses
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Fonte: BCB-DEPEC

Por outro lado, a partir de 2009, as instituicbes privadas iniciaram uma trajetoria de
desaceleracdo na concessdo de crédito, o que permitiu uma elevacdo da participacdo do
crédito publico no saldo total de crédito da economia. Logo, a partir desse periodo, a
sustentacdo da expansdo dos saldos de crédito se deve predominantemente a uma decisao
discricionéria por parte do Governo Federal, tanto na modalidade de crédito livre quanto na de

crédito direcionado.

Com respeito ao destino, o crédito direcionado possui um perfil de expansdo diferente
nas trés categorias em que esta discriminado. Como observado no Grafico 4, os desembolsos
do BNDES apresentam uma alteracdo significativa no periodo de enfrentamento a crise
financeira, saindo de 6,9% do PIB em dezembro de 2008 para 8,7% do PIB em dezembro de
2009. Com relacdo ao crédito para habitacdo, percebe-se maior sustentabilidade e
previsibilidade em seu crescimento, pois sua expansdo se inicia ainda em 2006 e se acelera
em 2009, como reflexo de politicas sociais do Governo Federal para democratizar 0 acesso a

moradia.?* Por fim, o crédito rural apresenta uma trajetoria estavel em todo o periodo.

0 Programa “Minha Casa, Minha Vida” é langcado no ano de 2009 e vai ser o grande responsavel pela
expansdo deste segmento.



Grafico 4- Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro
Saldocom recursos direcionados-% do PIB
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Fonte: ECE-DEPEC
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O principal segmento da expansao do crédito a pessoa fisica foi o do crédito consignado. Tal

modalidade se caracteriza por gerar baixos riscos para 0 emprestador na medida em que 0s

pagamentos sdo deduzidos diretamente do rendimento do empregado, 0 que, por sua vez,

permite o alongamento de prazos. Do ponto de vista macroecondmico, a expansao deste

segmento esta fortemente ligada ao processo de formalizacdo das relacdes de trabalho. O

aumento da participacdo de empregados de instituicdes privadas neste segmento — além dos

funcionarios publicos e aposentados —, saindo de 7% do saldo total do crédito consignado em

janeiro de 2004 para 15% em dezembro de 2012, reflete a melhoria na formalizacéo e a

elevacdo do nivel de emprego.
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Grafico 5- Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro
Crédito Consignado-% do PIB
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Portanto, a expansédo do crédito no periodo pode ser dividida em dois periodos:

(i) entre 2004-2008: caracterizado por vigorosa expansdo do crédito a pessoa fisica, liderado
pelo crédito consignado, e com aguda expansdo do crédito a pessoa juridica no ano de 2008;

(if) p06s-2008: caracterizado por expressiva expansdo do crédito direcionado, devido
preponderantemente ao crédito habitacional e aos desembolsos do BNDES, e baixo
crescimento do créedito livre para pessoa fisica e pessoa juridica, liderado por instituicdes
publicas.

De acordo com o Gréfico 6, observa-se que houve um alongamento dos prazos médios das
operacdes de crédito, mas ndo o suficiente para se afirmar que as instituicdes financeiras
resolveram operar no longo prazo. Esta expansdo foi resultado do crescimento do crédito
consignado e do financiamento de imoveis e veiculos. Por outro lado, com respeito a pessoa
juridica, esse alongamento se deu no segmento de crédito para capital de giro, ou seja, nao foi

um fator relevante para a expansdo do investimento.

A combinacdo entre baixas taxas de inadimpléncia e expansdo da renda média
permitira um aumento nos prazos meédios praticados pelas instituicdes bancarias, seja devido a

diminuicdo da percepcdo de risco pelas instituicGes bancarias privadas, seja devido a uma
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acao discricionaria por parte do Governo Federal. A elevacdo destes prazos, por outro lado,
catalisa a demanda por crédito, na medida em que individuos de estratos mais baixos de renda
estariam entrando no mercado de crédito, individuos cujo perfil de demanda seria
caracterizado por uma baixa sensibilidade a taxa de juros, principalmente devido a deficiéncia
histérica no consumo de bens durdveis. Ou seja, a elevacdo dos prazos medios aliada a
elevacdo da renda média concederam aos individuos, que até entdo ndo possuiam acesso ao
mercado de crédito, a garantia de um fluxo de caixa que cobrisse as presta¢cdes adquiridas.
Pelo lado da oferta, devido principalmente a formalizacdo, atenuou-se a incerteza acerca dos
rendimentos futuros, permitindo uma acomodacdo por parte das instituicdes bancarias a
expansdo da demanda por crédito.”® Tal conjuntura positiva permitira a expansao explosiva no

saldo total de crédito.

Grafico 6- Operagbes de crédito referenciais para taxa de juros
Prazo Médio Consolidado das Operagtes —Dias
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Fonte: BCE-DEPEC

As instituicbes bancérias parecem ter reagido a politica monetaria menos contracionista
praticada no periodo ao reduzir as taxas de juros de empréstimo (Grafico 7). Com excecdo do
periodo da crise financeira internacional (entre 2008 e 2009), houve uma continua reducao
dos spreads bancéarios (Grafico 8), o que indica uma percepcdo de maior seguranca e de

intensificacdo da concorréncia no mercado. Porém, é preciso salientar que tal redugéo se deu

%> Ver Martins & Ferraz (2011).
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em um contexto de estabilidade da inadimpléncia (Grafico 9) — o que naturalmente reduziria a
percepcao de risco das instituicGes financeiras. Além disso, destaca-se, a partir de 2011, a
decisdo do Governo Federal de reduzir os spreads bancarios praticados pelos bancos publicos
— a chamada “cruzada contra o spread”.?® Ademais, 0s spreads bancérios praticados no Brasil

ainda se encontram em altos niveis quando comparados a outros paises.?’

Grafico 7 - Operagoes de crédito referenciais para taxa de juros
Taxa Meédia Mensal - % a.a.
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Fonte: BCE-DEPEC

%% Para uma discussio a respeito da chamada “cruzada contra o spread”, veja Modenesi et al. (2015).
27 eal (2007) apresenta uma analise acerca da literatura empirica brasileira sobre o spread bancério analisando o
periodo posterior a implementacéo do Plano Real.
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Grdfico 8- Operagdes de crédito referenciais para taxa de juros
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Fonte: BLE-DEFEC

Com respeito a inadimpléncia, essa aparenta ter uma trajetoria ciclica e possuir um
comportamento estavel, ou seja, sem explosdes (Grafico 9). Além disso, é um indicador
relevante para a expansdo da oferta de crédito e pode ser destacada como um dos
condicionantes para a sustentabilidade da expansdo do crédito no periodo. A estabilidade
deste indicador com respeito a pessoa fisica parece ser explicada pela expansao continua dos
salarios reais. Por outro lado, quanto a pessoa juridica, a inadimpléncia se estabilizara em um
patamar mais elevado apds a crise de 2008, mas também ndo verifica uma trajetoria explosiva

em nenhum periodo.
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Grafico 9@- Operacgoes de crédito referenciais para taxa de juros
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Fonte: BCE-DEPEC

Por fim, é possivel observar que fatores tanto pelo lado da demanda quanto pelo lado da oferta
foram decisivos para o dinamismo do mercado de crédito no periodo de andlise. A
manutencdo de um mercado de trabalho aquecido e a expansdo dos ganhos reais dos
rendimentos liberaram uma demanda por crédito reprimida. Por outro lado, o alto grau de
formalizacdo, os baixos indices de inadimpléncia e as quedas sucessivas nas taxas de juros
foram fatores decisivos para a expansdo da oferta de crédito no periodo, levando inclusive a
alongamento de prazos.

A expansdo do crédito se da, portanto, em um contexto de mudanca estrutural da
economia brasileira. Esta expansdo é liderada pela entrada de novos demandantes de crédito —
resultante do aquecimento da economia e de decisGes politicas como, por exemplo, 0s
aumentos reais sucessivos no salario minimo. Além disso, as decisfes de politica de crédito
tomadas pelo Governo Federal foram decisivas na expansdo dos saldos totais de crédito, tanto
na modalidade de crédito livre quanto na de credito direcionado, e na reducdo dos spreads

bancérios e taxas de juros de empréstimos praticados no periodo.
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3.4. Conclusao

A expansdo do saldo total de crédito no Brasil, entre 2004 e 2012, seria resultado de uma série
de fatores além dos aspectos conjunturais normalmente destacados — como a préatica de uma
politica monetaria menos contracionista. Ha outros fatores de natureza estrutural e/ou
institucional que tiveram um papel preponderante na expansdo do crédito, tanto pelo lado da
demanda quanto pelo lado da oferta. Para avaliar a possivel existéncia e relevancia de um
canal dos empréstimos bancéarios na economia brasileira, torna-se necessario, além da
constatagdo empirica do crédito como fonte de recursos predominante com poucos substitutos
préximos para a maior parte dos agentes econémicos, que se especifiquem outros possiveis
fatores exdgenos e enddgenos que possam ter sido relevantes para a dindmica do mercado de
crédito no periodo de anélise.

O boom do crédito ocorrido no periodo analisado se deu em um contexto de aumento
da renda média, do grau de formalizacdo e do nivel de emprego. Logo, é possivel inferir que
houve a elevacdo ndo s6 do nivel de saldos de crédito como também do numero de agentes
econdmicos que passaram a demandar crédito. A elevacdo do nivel de bancarizacdo da
populagéo brasileira sinaliza um aumento da inclusdo financeira e, por conseguinte, um
aprofundamento do canal dos empréstimos bancarios, em particular na modalidade de crédito
para pessoa fisica. Além disso, principalmente por conta da expansao da formalizacdo e do
surgimento da modalidade de crédito consignado, houve uma melhoria da confianca por parte
das instituicbes bancarias que passaram a acomodar a expansao da demanda por crédito.

Portanto, caberia uma avaliacdo acerca do canal dos empréstimos bancarios na
economia brasileira levando em consideracdo 0s aspectos idiossincraticos da mesma,
particularmente com respeito ao periodo em que foi verificada a expansdo expressiva do
crédito. Partindo da hip6tese do aprofundamento do canal dos empréstimos bancérios,
constroem-se alguns fatos estilizados acerca dos condicionantes da oferta e demanda por

crédito:

(i) haveria, até entdo, uma demanda reprimida por crédito para o consumo de bens duraveis, ja
que, supostamente, uma parcela relevante da populacdo brasileira ndo teria acesso ao mercado
de crédito e, por conta de uma possivel deficiéncia historica no consumo destes bens, seriam
pouco sensiveis a alteracbes na taxa de juros. Estes agentes econdmicos, ao ndo se
importarem tanto com patamar de juros pagos — na medida em que a necessidade pelo

consumo destes bens fosse elevada e que parte significativa da populagdo néo tivesse uma
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“educacdo financeira” —, levariam outras variaveis em consideracdo no momento de decidir se
demandam ou ndo crédito. Neste processo, os fatores mais relevantes na tomada de decisdo
seriam o nivel de sua prépria renda e a possibilidade de alongamento de prazos — permitindo
que pudessem ser pagas baixas prestacbes. Uma elevagdo do valor do salario minimo, por
exemplo, aumentaria a capacidade média de pagamento e estimularia 0 consumo de bens com
maior valor agregado, assim como a estabilidade financeira resultante da conquista de um

emprego formal aumentaria a confianga do consumidor para assumir um financiamento;

(if) haveria uma maior flexibilizacdo pelo lado da oferta de crédito por conta de uma
percepcdo do cenario macroeconémico mais favoravel por parte dos bancos. O aumento do
emprego formalizado poderia elevar a confianca dos bancos para emprestar, além da
possibilidade de se fazer (e da visivel expansdo na economia brasileira do) empréstimo
consignado, que comecara a ser praticado no ano de 2004. Portanto, estes fatores levariam a
uma reducdo dos niveis de inadimpléncia — e também, consequentemente, dos spreads
bancéarios —, permitindo a reducdo das taxas de juros dos empréstimos e a expansdo da oferta

de credito e dos prazos.

Como destacado anteriormente, a expansao expressiva do crédito entre 2004 e 2012
concomitante a melhoria das condicdes macroecondmicas implica na necessidade de
qualificacbes para analise deste mercado, levando em consideragdo as caracteristicas
especificas que foram padrdo na economia brasileira neste periodo. Além de justificar o
padrdo de crescimento do mercado de crédito — ao implicar na auséncia de perturbacdes ou de
mudancas no padrdo dos dados analisados —, a manutencdo de condi¢cbes macroeconémicas
estaveis facilita a construcdo de um modelo econométrico para uma analise empirica. Tal

andlise ficara a cargo do préximo capitulo.
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4.0 CANAL DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS NO BRASIL: UMA AVALIACAO
EMPIRICA (2004 — 2012)

4.1. Introducéo

A utilizacdo de modelos econometricos para a verificacdo da existéncia de um canal dos
empréstimos bancérios para politica monetaria é comum na literatura ortodoxa.”® Ao verificar
a existéncia deste canal, seria possivel avaliar a sua magnitude e o poder que a autoridade
monetaria teria para afetar varidveis reais da economia.

Para realizar tal analise, levando em consideracdo um conjunto de especificidades da
economia brasileira, este capitulo utiliza como estratégia empirica a estimacdo de um Modelo
de Vetor de Correcdo de Erros (Vector Error Correction Model - VECM). Ha uma vasta
literatura que utiliza vetores de cointegracdo como estratégia de identificacdo de oferta e
demanda por crédito para verificar a existéncia do canal dos empréstimos bancarios como, por
exemplo, Kakes (2000) para a Holanda, Hulsewig et al. (2002) para a Alemanha, Calza et al.
(2006) para os paises da Zona do Euro, além de De Mello & Pisu (2009) e Bogado (2011)
para o Brasil.

O trabalho de Bogado (2011) conclui que ha um canal dos empréstimos bancarios
operando na economia brasileira no segmento de crédito para pessoa fisica. Visando ampliar
esta analise, adicionando outra variavel na estimacdo do modelo VECM e dentro de algumas
especificacbes amostrais, 0 presente capitulo apresentara uma estimacdo especifica para o
mercado de crédito livre para pessoa fisica. Tal preocupacdo se justifica com base na anélise
apresentada no Capitulo 3, onde uma série de fatores aponta para a possibilidade de uma
mudanca estrutural na demanda por crédito livre para pessoa fisica entre os anos de 2004 e
2012.

Por outro lado, a estimacdo de um modelo que inclua o crédito direcionado e o crédito
livre para pessoa juridica como variaveis relevantes torna-se problematico, na medida em que
existe um papel central nas decisdes discricionarias de politica de crédito tomadas por parte

do Governo Federal e devido ao fato de o mercado de capitais ter se tornado uma fonte

%8 Para analises empiricas desta natureza, veja Bernanke & Blinder (1988), Bernanke & Gertler (1995) e
Kashyap & Stein (1994).
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relevante de captacdo por parte de algumas empresas nos Gltimos anos®, o que, de alguma
maneira, atenua o papel do canal dos empréstimos bancarios na economia.

Logo, o0 objetivo central deste capitulo é avaliar a existéncia do canal dos empréstimos
bancarios na economia brasileira do segmento livre levando em consideragdo suas
especificidades no periodo que compreende o intervalo entre os anos de 2004 e 2012. Na
secdo 4.2 serdo apresentados a metodologia do modelo, as estatisticas descritivas dos dados e
os testes de raiz unitaria. Na secdo 4.3 apresenta-se a estimacdo do modelo e a interpretago
dos resultados. Por fim, séo reportadas as conclusdes.

4.2. Metodologia e Testes de Raiz Unitaria

Este capitulo consiste na estimagdo de um modelo VEC visando identificar relacfes de longo
prazo entre oferta e de demanda por crédito para pessoa fisica na economia brasileira, cujo
objetivo fim seria avaliar qual o grau de magnitude do chamado canal dos empréstimos
bancéarios da politica monetaria. A estratégia empirica adotada é uma expansdo do modelo
estimado por De Mello & Pisu (2009), que fazem semelhante avaliacdo com dados agregados
para o periodo entre 2003 e 2008. Posteriormente tal abordagem foi ampliada por Bogado
(2011), que incorpora em sua analise uma especificacdo com crédito para pessoa fisica e para
pessoa juridica. Neste trabalho, a analise se dara apenas no mercado de crédito para pessoa
fisica, visando testar os fatos estilizados apresentados nas conclusdes do Capitulo 3.

A estratégia de identificacdo via VECM se da pela estimacdo de vetores de
cointegracdo que podem ser interpretados como equacdes de oferta e de demanda. Com um
modelo desse tipo, pode-se avaliar uma dindmica de curto e longo prazo e uma série de
hip6teses quanto as variaveis que possivelmente possam afetar a demanda e/ou a oferta de
crédito. Além disso, através de funcbes impulso-resposta, é possivel avaliar, em decorréncia
de choques simulados em variaveis exdgenas, o qudo relevante e persistente sdo seus efeitos
sobre a dindmica de outras variaveis do sistema.

O periodo de analise se da no intervalo entre 0s anos de 2004 e 2012 e a frequéncia
dos dados é mensal, o que totaliza uma amostra com 108 observacdes. Foram selecionadas 7

variaveis na estimacdo o modelo, todas relacionadas ao mercado de crédito para pessoa fisica,

% Para uma discussdo apurada sobre a expansdo do Mercado de Capitais Brasileiro entre 2004 e 2011, veja
Hermann e Martins (2012).
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leia-se: saldo de crédito, inflacdo, taxa de captacdo, renda formal, volume de captacdo dos
bancos, prazos e taxa de juros dos empréstimos.

As curvas de demanda e oferta de crédito para pessoa fisica que se espera identificar
no modelo proposto seréo:

Demanda por Crédito: I, (m, 1, y,p)

7 = Taxa de Inflacdo

r; = Taxa Real de Juros
y = Renda Média Formal
p = Prazos

Oferta de Crédito: Is (c, m, 13, 17)

¢ = Volume de Captacao

7 = Taxa de Inflagdo

1, = Taxa Real de Captacao

r; = Taxa de Juros dos Empréstimos
O modelo segue a proposta de Bogado (2011), mas substitui a variavel indice de Confianca
do Consumidor por Renda Média Formal como proxy da renda média de pessoa fisica. Tal
substituicdo se baseia na hipGtese de que, para avaliar a tomada de crédito por parte dos
consumidores, seria mais razodvel levar em consideracdo os efeitos da formalizagdo, tendo
em vista a importancia desse tipo de regulamentacdo das relagbes de trabalho no
fortalecimento do grau de confianca entre devedores e credores.*® Além disso, supde-se que
0s prazos sdo uma variavel relevante para a decisdo de demanda por crédito, varidvel nédo
considerada nos modelos dos trabalhos supracitados. Portanto, aqui reside a principal
inovacdo com relagdo a literatura existente.

Os dados especificos do mercado de crédito (“Saldo de Crédito”, “Taxa de Captacdo”,
“Taxa de Juros dos Empréstimos”, “Prazos” e “Volume de Captacdo™) sdo da base de dados
do Banco Central do Brasil (BCB).*! O “Saldo de Crédito” consiste no estoque de crédito livre
da modalidade referencial para taxa de juros (3960). Quanto ao “Volume de Captagdo” foi

considerado o saldo acumulado no ultimo dia Gtil do més de referéncia dos CDB/RDB, tanto

%0 A formalizagdo da relacdo de trabalho viabiliza a concessdo de crédito para agentes econdmicos que nao
teriam possibilidade de acesso até entdo. Além disso, com respeito particularmente ao caso brasileiro, o0 aumento
do nimero de trabalhadores formalizados foi uma variavel relevante para 0 aumento na concesséo de crédito na
medida em que permitira sua expansdo em modalidades que requerem garantias mais sofisticadas como, por
exemplo, a do chamado Crédito Consignado.

31 A base de dados é o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), que consiste num conjunto de
informagdes econdmico-financeiras referentes & economia brasileira, informacdes essas devidamente
padronizadas, consolidadas e disponiveis na internet.
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de operacOes pos-fixadas quanto de operacdes pré-fixadas (15 e 19), além dos depositos a
vista (1826). Como a poupanca possui uma relacdo direta com o crédito direcionado para o
setor imobiliario, apesar de ser uma fonte de captacdo relevante para os bancos, sera
desconsiderada para fins de estimacdo deste modelo. Os “Prazos” consistem no nivel médio,
em dias, das diversas modalidades de crédito livre no més de referéncia (7894). As series

32 também consistem

“Taxa de Juros dos Empréstimos” (3953) e “Taxa de Juros de Captacédo
no nivel médio negociado para as operagdes consolidadas de crédito livre, ambas em pontos
percentuais.

Como medida da “Inflacdo” sera considerado o indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) — referéncia para a politica monetaria —, que é divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A inflacdo mensal consiste na inflacdo
acumulada nos ultimos 12 meses.

Quanto a “Renda Média Formal”, utiliza-se como proxy o quociente entre a massa
salarial formal (massa salarial habitualmente recebida com carteira assinada do setor privado
somada a massa salarial habitualmente recebida no setor publico) e o total de empregados
formalizados, que consiste na soma do numero total de empregados no setor publico
(militares e empregados do regime juridico Unico, com carteira e sem carteira) com o niUmero
de empregados com carteira assinada do setor privado, da Pesquisa Mensal de Emprego
(PME) do IBGE.

As variaveis “Volume de Captagdo” e “Saldo de Crédito” foram deflacionadas pelo
IPCA, enquanto a “Renda Média Formal” foi deflacionada pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC-IBGE). Além disso, foram consideradas as taxas de juros reais*® (“Taxa
de Captacdo” e “Taxa de Juros dos Empréstimos”) ao serem deflacionadas pelo IPCA
acumulado nos ultimos 12 meses no més de referéncia.

As séries “Volume de Captacdo”, “Saldos de Crédito”, “Prazos” e “Renda Média
Formal” serdo estudadas em logaritmo. A “Infla¢do”, a “Taxas de Capta¢do” e a “Taxa de
Juros dos Empréstimos” estdo mensuradas em pontos percentuais. As estatisticas descritivas

seguem na Tabela 5.

%2 A taxa de juros de captacdo corresponde a diferenca entre a taxa de juros dos empréstimos e o spread bancario
(3957).

. . . S, 1+i ., . .
% As taxas de juros reais foram calculadas através da formula: r = ﬁ — 1, 0nde i é a taxa de juros nominal e ©
¢ a taxa de inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses. Como a relagdo entre a taxa de juros real e a taxa de
inflacdo ndo € linear, atenua-se a possibilidade de multicolinariedade entre essas varidveis na estimacdo do
VECM.
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Tabela 5 - Estatisticas Descritivas

Varidveis Média| Desvio-Padrao | Minimo | Mé&ximo
CAPTACAO_REAL (média em %, taxa real mensal anualizada) 7.4 2.8 15 13.0
INFLACAO (em %, acumulada nos ultimos 12 meses) 55 1.2 3.0 8.1
JUROS_REAL (média em %, taxa real mensal anualizada) 42.2 8.0 275 56.0
PRAZOS (médio em dias) 445.8 127.1 2419 | 632.3
RENDA_FORMAL (média em reais de dezembro de 2012) 1689.9 104.7 1533.1 | 1888.4
SALDOS (em bilhGes de reais de dezembro de 2012) 336.2 130.5 1439 | 5731
VOL_CAPTACAO (em hilhdes de reais de dezembro de 2012) 182.4 14.1 1475 | 230.1

Fonte: BACEN e IBGE

E importante destacar que o método utilizado tentara identificar as curvas de oferta e demanda
através da cointegracdo das variaveis e que ha, portanto, sinais esperados para cada uma
dessas equacOes. De acordo com os sinais encontrados, pode-se inferir sobre a relevancia dos
fatos estilizados apresentados no Capitulo 3 deste trabalho. Além disso, seria possivel estimar
fungBes impulso-resposta e simular choques exdgenos nas variaveis incorporadas no modelo e
observar a persisténcia desses choques ao desequilibrar o mercado de crédito.

Através da metodologia de Johansen®, estimam-se os vetores de cointegracdo
simultaneamente ao VECM. S0 propostos dois testes para avaliar o posto da matriz ®*: o
teste do trago e o teste do maximo autovalor. A quantidade de vetores de cointegragdo
existentes no modelo é exatamente igual ao posto da matriz @. Caso o posto da matriz seja 0,
ndo ha cointegracdo. Além disso, haverd no maximo 6 vetores de cointegracdo. Portanto,
espera-se que a matriz @ tenha posto de ordem r < n. Para o caso investigado neste trabalho,
em particular, procura-se identificar r = 2, onde cada vetor de cointegracdo seria interpretado
como uma equacao de oferta e de demanda por crédito.

Contudo, antes de estimar o modelo, € necessario avaliar se as variaveis selecionadas
seguem ou ndo um processo estacionario. Para isso, foram realizados dois testes de raiz
unitaria: o Phillips-Perron (PP) e o Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Como é possivel
identificar diferentes padrbes no comportamento ao longo do tempo nas séries estudadas,
julgou-se necessario adicionar constantes e/ou tendéncias deterministicas em alguns casos.

Ambos 0s testes tem como hip6tese nula a ndo-estacionaridade, ou seja, a existéncia de raiz

% \er Johansen (1988).

% 0 VECM consiste em uma extensdo do modelo VAR, cujas variaveis sio ndo estacionarias, mas cointegram.
A representacdo matricial é a seguinte: @ = af}’, onde @ é o polindmio caracteristico, B é a matriz dos vetores de
cointegracdo e o a matriz de ajustamento.
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unitaria. Como reportado abaixo na Tabela 6, todas as séries foram consideradas integradas de
ordem 1 (1(1)).*

Tabela 6 - Testes de Raizes Unitarias

Nivel 12 Diferenca

Variaveis Teste| Valorda |, . | Raiz | Valorda |, | Raiz
Estatistica t Unitaria|Estatistica t Unitaria
CAPTACAO_REAL | ADF| -3.554199 | 0.0388 tem -7.460017 | 0.0000 | néo tem
INFLACAO ADF | -2.443621 | 0.1325| tem -5.796272 | 0.0000 | ndo tem
JUROS REAL ADF | -3.024214 | 0.1306 | tem -7.884031 | 0.0000 | néo tem
PRAZOS ADF | -1.528476 | 0.8138 | tem -6.360655 | 0.0000 | ndo tem
RENDA_FORMAL | PP -3.890064 | 0.0157 | tem -16.86175 | 0.0000 | ndo tem
SALDOS ADF | -0.912903 | 0.9500 | tem -9.282104 | 0.0000 | ndo tem
VOL_CAPTACAO | PP | -2.991360 | 0.0389| tem -16.95297 | 0.0000 | ndo tem

Para estimar um modelo de correcdo de erros, todas as varidveis enddgenas precisam ser
integradas de mesma ordem. Na medida em que todas as variaveis sdo integradas de ordem 1
— 0u seja, sdo estacionarias na primeira diferenca — torna-se viavel estimar um modelo de
correcdo de erros (VECM).

Espera-se que, ao identificar as equacdes de oferta e de demanda por crédito, as
seguintes hipdteses testadas conjuntamente sejam significativas: (i) ¢ e 1, possam ser
excluidos da equacdo de demanda e possuam sinais opostos (positivo e negativo,
respectivamente) na equacdo de oferta; (ii) p e y possam ser excluidos da equacdo de oferta e
possuam sinais positivos na equacdo de demanda; (iii) r; tenha sinal positivo na equacao de
oferta e negativo na equacao de demanda. Além disso, os fatos estilizados apresentados no
Capitulo 3 também se referem a magnitude dos betas destas variaveis, ou seja, esperamos
identificar baixa influéncia de r; sobre a demanda de crédito, enquanto p e y teriam efeitos

maiores.

4.3. Estimacéo e Resultados

A estimacgdo de um modelo VECM demanda, a priori, a especificacdo do namero de lags do
mesmo. Para determinar o nimero de defasagens ideal utilizam-se, em geral, critérios de

informacdo de Schwarz (SC) e de Hannan-Quin (HQ) da estimacdo de um Vetor

% Ambos os testes com valor critico a 1%.
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Autorregressivo (Vector Autoregressive — VAR) com as variaveis em diferenca. Alem disso,
verifica-se se ha autocorrelacéo serial em determinada ordem do VAR. Nesse modelo também
foram incluidas dummies sazonais. De acordo com ambos os critérios de informacdo, o
nimero de defasagens ideal fora 1, enquanto o Teste de Autocorrelacdo LM (Lagrange
Multiplier) indicou que ndo ha autocorrelacdo em nenhuma ordem do VAR estimado. A
auséncia de autocorrelacdo serial em todas as ordens do VAR permite a liberdade de escolha
no numero de defasagens. Ao ndo encontrar, na estimacdo do modelo VECM, relacBes de
longo prazo estatisticamente relevantes entre as variaveis especificadas neste trabalho em
todas as ordens, exceto para o lag 5, decidiu-se seguir os trabalhos de De Mello & Pisu (2009)
e Bogado (2011), que optaram pela estimacdo do modelo com 5 lags.

Para determinar o nimero de vetores de cointegracdo do VECM realizou-se o teste de
maximo autovalor. O resultado encontrado, de acordo com esse teste, foi de dois vetores de

cointegracdo. O resultado € apresentado abaixo na Tabela 7.

Tabela 7 - Teste do Méaximo Autovalor

Numero de Vetores de ESt?tl,?tica Va,“?r
Cointegracdo Autovalor| Méaximo Critico |P-Valor**

Autovalor (0.05)

None * 0.594784 92.14017 42.77219 0.0000

Atmost1* 0.308371 37.60801 36.63019 0.0383

At most 2 0.246707 28.89677 30.43961 0.0770

At most 3 0.169510 18.94547 24.15921 0.2174

At most 4 0.096626 10.36505 17.79730 0.4475

At most 5 0.043624 4.549589 11.22480 0.5430

At most 6 0.004375 0.447234 4.129906 0.5671

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Em seguida, atraves do Teste de Cointegracdo de Johansen, estimam-se 0s vetores de
cointegracéo irrestritos. Seréo selecionadas as duas primeiras linhas da matriz encontrada,
tendo em vista que, de acordo com o teste do maximo autovalor, ha dois vetores de
cointegracdo no modelo estimado. A estratégia de identificacdo adotada neste trabalho parte
da ideia de que os sinais dos coeficientes indicardo qual vetor pode ser interpretado como uma
equacdo de oferta ou como uma equacdo de demanda. Logo, de acordo com o0s sinais
apresentados pelas varidveis JUROS REAL e CAPTACAO_REAL (Tabela 8), a primeira
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equacéo (;) pode ser interpretada como uma equacdo de demanda e a segunda equacao (f3,)
como uma equacdo de oferta.

O modelo possui estabilidade quanto a dindmica de longo prazo. Foram encontrados 5
maodulos de raizes unitérias (correspondente ao valor de K —r, onde K é o nimero de variaveis
enddgenas e r o numero de vetores de cointegracdo) e as outras raizes residem dentro do
circulo unitario (0 médulo mais proximo de 1 equivale a 0,94). Também ndo foi encontrada
autocorrelacdo em nenhuma ordem do VECM, de acordo com o teste LM.

Também foi realizada uma projecdo fora da amostra (out of time) para o modelo
irrestrito. Os resultados foram satisfatorios para todas as varaveis avaliadas e sdo reportados

no anexo deste trabalho.

Tabela 8 - Vetores de Cointegracdo Irrestritos e Testes de Restri¢édo

Ty T Ty P ¥y [ C
Vetor de Cointegragdo lrrestrito
By 1.470 1.694 -0.302  19.699  32.841  -14.430 -15.586
B 0.890 0.030 -0.235  -10.537 -30.957 11130 13.494

Testes de Restri¢do
Exclusdo de Longo Prazo  24.629 60.680 7.737 28.869 18.567 25.727 9.583
0.000 0.000 0.021 0.000 0.000 0.000 0.008
Exogeneidade Fraca 1.615 1.311 12507  43.436 1.680 18.407 7.849
0.446 0.519 0.002 0.000 0.432 0.000 0.020

Nota: As Estatisticas dos T estes possuem distribuicdo quiquadrada com 2 graus de liberdade (p-valor abaixo)

A Tabela 8 também apresenta os testes de exclusdo de longo prazo e de exogeneidade fraca.
Os testes de exclusdo de longo prazo indicam que, ao valor critico de 5%, nenhuma das
variaveis deveriam ser excluidas dos vetores de cointegracdo estimados. Quanto aos testes de
exogeneidade fraca, que indicam se uma variavel deve ser excluida ou ndo do modelo na
matriz de ajustamento a, pode-se afirmar que as variaveis CAPTACAO_REAL, INFLACAO
e RENDA_FORMAL deveriam ser omitidas, todas ao valor critico de 5%.

Porém, o teste de exogeneidade fraca ndo afirma nada com respeito a possibilidade de
exogeneidade fraca conjunta destas varidveis. Para isso, estima-se um teste de hipotese cuja
hipdtese nula é a de que existe exogeneidade conjunta destas variaveis, ou seja, que O
coeficiente de cada variavel na matriz de ajustamento o é zero ao mesmo tempo. De acordo

com os resultados encontrados, a hipétese nula néo é rejeitada®” (p-valor de 0,5), ou seja, as

3 A estatistica do teste possui distribuicdo Qui-quadrada com 6 graus de liberdade (x2(6)) e seu valor, neste
caso, equivale a 5,31.
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varidveis CAPTACAO_REAL, INFLACAO e RENDA_FORMAL podem ser excluidas da
matriz de ajustamento a.

Em seguida, levando em consideracao as especificaces apresentadas neste capitulo e
visando testar os fatos estilizados apresentados nas Conclusdes do Capitulo 3, testa-se a
seguinte hipotese:

Hy: B1c = .81rb = .BZy = .8219 =0 = Oop = Aqy = Apy = A b = Ay b = 0

Ou seja, espera-se que a demanda por crédito ndo seja afetada pelo volume de captacGes nem
pela taxa real de captacdo. Por outro lado, espera-se que a renda e 0s prazos ndo afetem a
oferta de crédito. De acordo com o teste de exogeneidade fraca, a inflagdo, a renda e a taxa de
captacdo serdo considerados conjuntamente, na matriz de ajustamento o, como varidveis
fracamente exdgenas.

Ao excluir o saldo em cadernetas de poupanca da variavel volume de captacdo, espera-
se controlar efeitos com respeito ao crédito de medio e longo prazo. Logo, ndo haveria
qualquer efeito na variagdo dessa variavel sobre a demanda por crédito.

Com respeito a hipdtese de que a taxa de captacdo real dos empréstimos ndo afeta a
demanda, pode-se realizar a seguinte objecdo: os agentes econdmicos que demandam crédito
poderiam poupar recursos e, portanto, uma alteracdo na taxa de captacao real também poderia
afetar a demanda por crédito. Porém, a maior parte dos tomadores de empréstimos bancarios
no Brasil, neste periodo, ou ndo possuiam sequer acesso aos bancos (como apresentado no
Capitulo 3) ou, quando o tivesse, ndo possuiriam um grau relevante de cultura poupadora, ja
que seus rendimentos seriam baixos. Logo, o efeito ou seria pequeno, ou inexistente.

Assim como em Bogado (2011), supde-se que a renda formal néo afeta as decisdes de
ofertar crédito por parte das instituicdes bancarias. 1sso se deveria ao fato de os bancos
tomarem decisdes baseadas em modelos de escoragem.*®

Por fim, os prazos seriam resultado de decisdes das instituicbes bancérias, ndo o
inverso. Portanto, seria mais razodvel imaginar que afetassem somente a demanda por crédito,

tendo em vista o perfil dos demandantes.

% De acordo com Lewis (1992): “(...) ‘credit scoring’ is a process whereby some information about a credit
applicant or a credit account is converted into numbers that are then combined to form a score. This score is a
measure of the creditwhorthiness of the individual concerned.”.
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A hipétese testada néo pode ser rejeitada apenas a 1% (p-valor de 0,02)*. As possiveis
justificativas para a fraqueza dos resultados séo as seguintes: (i) a relevancia dos bancos
publicos na concessao de crédito para a pessoa fisica apos a crise financeira de 2008; (ii) a
decisdo discricionaria do Governo Federal ao reduzir os spreads bancéarios em um contexto de

maior participacdo de mercado dos bancos publicos. Os resultados seguem na Tabela 9.

Tabela 9 - Vetores de Cointegracdo Restritos

o Equacéo de Equacéo de
Variaveis . ~ . ~
Cointegracao 1 Cointegracao 2
CAPTACAO_REAL(-1) 0.000000 0.244476
(0.04027)
[6.07077]
INFLACAO(-1) -0.051977 0.105862
(0.01107) (0.04751)
[-4.69332] [2.22823]
JUROS_REAL(-1) 0.003854 -0.044176
(0.00558) (0.01544)
[ 0.69023] [-2.86124]
PRAZOS(-1) -0.860189 0.000000
(0.14860)
[-5.78867]
RENDA_FORMAL(-1) -0.957865 0.000000
(0.15181)
[-6.30972]
SALDOS(-1) 1.000000 1.000000
VOL_CAPTACAO(-1) 0.000000 -1.021063
(0.04780)
[-21.3595]

Nota: P-valor em parénteses e estatistica t em colchetes

Abaixo seguem os vetores de cointegragao restritos reorganizados:

% Também foi realizada uma estimagdo testando a seguinte hipotese nula: Hy: Bi. = B0 = Bay = Bap = 0.
Ou seja, um modelo com as mesmas especificacdes, mas desconsiderando a restricdo com respeito aos
coeficientes da matriz de ajustamento . De acordo com os resultados, a hipdtese nula nédo é rejeitada em todos
os niveis classicos de significancia (p-valor de 0,12) e os sinais e a magnitude dos betas ndo se alteram
significativamente. Portanto, uma evidéncia favoravel a respeito do modelo.
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B1:l; = 0.052r — 0.0047; + 0.86p + 0.958y
Bo:l, = —0.2441, — 0.106m + 0.044r; + 1.021c

A equacdo de demanda () apresenta coeficientes para RENDA_FORMAL, PRAZOS e
INFLACAO significativos e com sinais de acordo com as hipoteses levantadas neste trabalho.
Ou seja, RENDA_FORMAL, PRAZOS e a INFLACAO possuem relagdo positiva com a
demanda por crédito.

Ja o coeficiente da variavel JUROS_REAL tem uma relacdo negativa, mas ndo
significativa, com respeito a demanda por crédito, o que também corrobora, como apresentado
no Capitulo 3, a hip6tese de que a taxa de juros ndo teria influéncia significativa sobre as
decisdes de demanda por crédito e que o valor da prestacao seria mais relevante nas decisées
de crédito do consumidor.

A relacdo positiva entre renda formal e demanda por crédito estd consonante com 0s
trabalhos supracitados e com a intuicdo econémica. Uma elevacgéo de 1% na renda formal dos
trabalhadores implica em uma elevacdo aproximada de 1% da demanda por crédito. J& com
respeito aos prazos, uma elevacdo de 1% dos prazos médios praticados nas operacgdes leva a
uma expansao aproximada de 0.9% do saldo total de crédito.

Com respeito a equacdo de oferta (I,), todas as variaveis apresentaram coeficientes
significativos e com os sinais esperados. As variaveis CAPACAO_REAL e INFLACAO
possuem relacdo negativa, enquanto as variaveis JUROS REAL e VOL_CAPTACAO
possuem relacdo positiva com a oferta de crédito.

A inflacdo tende a corroer — na medida em que ndo ha indexacédo perfeita — o estoque
de crédito ofertado pelos bancos, além de ser reflexo de baixa produtividade da economia, 0
que tende a desestimular a oferta de crédito. Além disso, a taxa de juros de captagdo € um
custo direto para 0s bancos, portanto sua relacdo negativa com a oferta de crédito €
autoexplicativa.

A relagdo positiva entre o volume de captacdo dos bancos e a oferta de crédito € uma
evidéncia favoravel a respeito da existéncia de um canal dos empréstimos bancérios na
economia brasileira. Isso significa que uma alteracdo no volume de recursos disponiveis para
os bancos afeta a oferta de crédito para os demandantes. De acordo com os resultados
estimados, para uma variacdo de 1% do volume de recursos disponivel para os bancos ha uma

expansdo aproximada de 1% da oferta de crédito.
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Por fim, em consonancia com os resultados de De Mello & Pisu (2009) e Bogado
(2011), o coeficiente da taxa de juros é cerca de dez vezes mais elevado na curva de oferta do
que na curva de demanda.

De acordo com as fungdes impulso-respostas estimadas, os resultados confirmam as
hipdteses levantadas inicialmente. Analisou-se a resposta acumulada dos SALDOS em 10
periodos para choques exégenos® nas seguintes varidveis: JUROS_REAL,
VOL_CAPTACAO, CAPTACAO_REAL e PRAZOS. As estimativas seguem no Grafico 10
apresentado abaixo.

Grafico 10 — Resposta Acumulada dos Saldos de Crédito a Choques Exdgenos

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
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O agudo decrescimento dos saldos acumulados a uma elevagao na taxa real de juros de
mercado e da taxa real de captacdo estd em consonancia com 0 pressuposto econdémico
amplamente aceito de que os saldos de crédito reagem a alteracdes nas taxas de juros do
mercado de crédito. Porém, como fora apresentado na descricdo do modelo, hd uma baixa

sensibilidade da demanda de crédito a alteracBes na taxa de juros de mercado. Portanto, tal

0 Os choques consistem em 1 desvio-padréo para a variavel de referéncia.
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resultado pode ser interpretado como uma reacdo dos bancos, que reduziriam a oferta de
crédito, ndo como uma reducéo de demanda por crédito.

A elevacédo dos saldos acumulados de crédito em resposta a uma expansdo do volume
de captagdo de recursos corrobora a ideia de que hd um canal dos empréstimos bancério na
economia brasileira. Ou seja, 0s bancos reagem a uma escassez de liquidez restringindo
crédito.

Com respeito aos prazos, reforca-se a ideia de que sdo relevantes para a tomada de
decisdo dos agentes econdmicos na medida em que os saldos acumulados de crédito se
expandem em reacdo a um choque nesta varidvel. Portanto, a inelasticidade da demanda por
crédito a taxa de juros € compensada por uma elasticidade nos prazos, que, ao se expandirem,
permitem que 0S agentes econdémicos paguem prestacbes mais baixas, viabilizando um
financiamento que, com um prazo mais curto, possuiria prestagdes que ndo caberiam no seu
orcamento.

Assim como em De Mello & Pisu (2009) e Bogado (2011), também fora testado se o
spread bancério, ao invés da taxa de juros de mercado, afetaria as decisdes de oferta de
crédito. Porém, o modelo foi rejeitado ao valor critico de 1% (p-valor de 0,000).

4.4. Conclusao

Visando separar efeitos da oferta e da demanda de crédito sobre o equilibrio de mercado de
crédito em um contexto de choques de politica monetéria, fora estimado um modelo VEC
levando em consideracao especificidades da economia brasileira para o periodo entre 2004 e
2012. Dentro destas especificacdes, poderia se afirmar (ou ndo) que haveria um canal dos

empréstimos bancarios operando na economia brasileira.

A fraqueza dos resultados apresentados (p-valor de 0,02) pode ser resultante do
periodo de selecdo da amostra — em um contexto de crise financeira internacional e agudo
intervencionismo estatal no mercado de crédito via bancos publicos. Porém, os resultados néo
sdo despreziveis, na medida em que houve um resultado positivo para o teste de exclusdo de
longo prazo das varidveis consideradas no modelo e que a hip6tese alternativa (menos
rigorosa) tenha apresentado um resultado positivo e semelhante. Além disso, a fraqueza dos
resultados tambeém pode ser resultante da omisséo de variaveis relevantes na especificacdo do

modelo.
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De acordo com o modelo estimado, pode-se considerar a existéncia do canal dos
empréstimos bancarios para economia brasileira. Além disso, 0s resultados parecem
confirmar as hipoteses iniciais: (i) baixa sensibilidade da demanda a taxa de juros de mercado;
(ii) alta sensibilidade da demanda por crédito aos prazos e (iii) alta sensibilidade da demanda
por crédito a renda formalizada. Por fim, os resultados corroboram a ideia de uma reacdo mais
aguda a alteracbes na politica monetéaria via oferta de crédito do que via demanda de creédito,

essa mais sensivel a componentes exdgenos.

Portanto, coloca-se como uma possibilidade de ampliacdo desta pesquisa: (i) a
especificacdo de um modelo levando em consideracdo choques exdgenos em determinados
periodos (como, por exemplo, a crise financeira internacional de 2008); (ii) separacdo da
amostra de saldos de crédito em crédito pablico e crédito privado; e (iii) especificacdo do

modelo para diversas modalidades de saldos de crédito.



58

5. CONCLUSAO

O objetivo central desta dissertacdo seria de averiguar a existéncia e realizar uma avaliacéo do
chamado canal dos empréstimos bancarios da economia brasileira para o periodo entre 2004 e
2012. Para isto, utilizou-se de uma estratégia econométrica de estimacdo de vetores de
cointegracdo (VECM) que poderiam ser interpretados como equacGes de demanda e de oferta
de crédito. Tal analise foi implementada levando em consideracdo algumas particularidades
da economia brasileira no periodo em questao, a saber: (i) o expressivo aumento do saldo total
de crédito na economia e da taxa de bancarizacdo da populacdo; (ii) a expansdo da
formalizacdo, da renda média e do nivel de emprego, permitindo a consolidacdo da
modalidade de crédito consignado; (iii) a expansdo dos prazos médios da concessdo de
créditos para pessoa fisica; e (iv) a reducdo das taxas de juros praticadas na economia.

Os resultados indicam que haja evidéncia favoravel a existéncia do canal dos
empréstimos bancérios, contudo os resultados apresentaram algumas fraquezas (baixo p-
valor). De acordo com o modelo estimado, os prazos e a renda média formal, por exemplo,
possuem grande relevancia no processo de decisdo de tomada de crédito, enquanto a taxa real
de juros aparenta ndo ter significancia. Com respeito a oferta de crédito, os bancos parecem
reagir a alteracdes na disponibilidade de recursos ao reduzir ou elevar o nivel de crédito
concedido. Ademais, as funcbes impulso-resposta indicam que chogues nas taxas de juros de
captacdo de mercado perturbam o equilibrio no mercado de crédito negativamente, enquanto

choques nos prazos e no volume de captacdo também o fazem s6 que positivamente.

A relevancia dos resultados para a investigacdo macroeconémica se da no sentido de
gue had a necessidade de se desenhar uma estratégia de politica monetaria levando em
consideracao tais aspectos idiossincraticos, principalmente quando relacionados a mudancas
estruturais na economia. Os agentes econdmicos parecem reagir com mais intensidade a
variaveis fora do controle direto da autoridade monetaria do que aos instrumentos que se
controla diretamente. Portanto, choques nestas variaveis poderiam agir no sentido de facilitar

ou dificultar o cumprimento de metas estabelecidas pela autoridade monetaria.

Por fim, torna-se de grande valia a expansdo da pesquisa macroecondmica no campo
empirico na medida em que se percebe que haja a necessidade de constru¢do de modelos que
levem em consideracdo aspectos particulares de cada pais, dada a complexidade de suas

estruturas e das relagdes dos agentes econdmicos que o compde.
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APENDICE

Gréfico A.1: Previsdao “Fora da Amostra” (Out of Time) — Volume de Captacao
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Gréfico A.2: Previsao “Fora da Amostra” (Out of Time) — Saldos de Crédito
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Grafico A.3: Previsio “Fora da Amostra” (Out of Time) — Renda Formal
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Gréfico A.4: Previsio “Fora da Amostra” (Out of Time) — Taxa de Juros Real
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Grafico A.5: Previsido “Fora da Amostra” (Out of Time) — Prazos
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Gréfico A.6: Previsdo “Fora da Amostra” (Out of Time) — Inflagédo
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Grafico A.7: Previsio “Fora da Amostra” (Out of Time) — Taxa de Captacao Real
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