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RESUMO

Este trabalho traz avaliacdo empirica a respeito do canal de crédito no Brasil, feita com base
no artigo de Holtemdller (2002). Para tanto, foi feita analise descritiva sobre a evolucdo do
crédito no pais, bem como testes econométricos utilizando dados monetarios, de credito e
economia real. Observamos o aumento da importancia do crédito nos Gltimos anos, assim
como o aumento do endividamento corporativo via emissdo de titulos. Portanto, seria natural
esperar que o canal de crédito no mecanismo de transmissao da politica monetaria também se
tornasse mais importante. Contudo, a analise empirica mostra que seus efeitos sobre a
atividade econdmica séo limitados. Apos estimacdes feitas para o canal monetario tradicional,
a partir de vetores autorregressivos estruturais (SVAR) com vetores de correcdo de erros
(VEC), incluimos variaveis de crédito para avaliar o impacto sobre o produto. Apesar de
concluirmos que choques de politica monetaria possuem efeitos sobre a oferta de crédito, o
impacto de condi¢des crediticias restritivas sobre a producdo industrial é pequeno. Alguns
fatores como a existéncia de crédito corporativo direcionado via BNDES, maior importancia
da captacdo via mercado de capitais, medidas macroprudenciais adotadas e aumento do prazo

médio concorrem para esse resultado.

Palavras-chave: canal de crédito, canal da taxa de juros, transmissdo de politica monetaria,

vetores autorregressivos estruturais (SVAR) com vetores de correcdo de erros (VEC)



ABSTRACT

This paper presents empirical evidences for the credit channel in Brazil based on
Holtemoéller’s (2002) previous work. For that matter, it was made a descriptive analysis on
Brazilian credit evolution and econometric tests using monetary, credit and real economy
data. It is possible to observe rising credit importance in the last years, as well as improving
corporate financing through issuances in asset markets. Therefore, one could expect greater
significance of bank lending channel in the monetary policy transmission mechanism.
However, empirical analysis indicates that its effects on economic activity are restricted. After
estimating the interest rate channel using vector autoregressive models, we have included
credit variables to evaluate its impacts on output. Despite concluding that monetary policy
shocks do have effects on loan supply, the impacts of restrictive credit conditions on
industrial production is limited. Some specific characteristics of Brazilian economy are
presented in the attempt to try to justify this result.
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1. INTRODUCAO

Ha na literatura algum consenso a respeito da importancia da politica monetaria sobre a
trajetdria da economia real. Entretanto, € menos consensual como a politica monetaria exerce
sua influéncia, qual a importancia dos diferentes canais na transmissdo da politica monetaria®.
Assim, o mecanismo pelo qual a politica monetaria é transmitida para a economia real é tema

central de debate na macroeconomia.

Conforme visto na literatura, o canal de crédito constitui uma possivel explicacdo do
mecanismo de transmissdo e, portanto, diferenciar a importancia relativa de cada um desses
canais — monetario (canal tradicional) e de crédito — é importante pois: i) entender quais
agregados financeiros sdo afetados pela politica monetaria faria com que melhorasse nosso
entendimento sobre a relacdo entre os setores financeiros e real da economia; ii) a
compreensdo do mecanismo de transmissdo ajudaria os formuladores de politica monetaria a
interpretar as mudancas nos agregados financeiros; e iii) mais informacdes sobre o

mecanismo de transmissdo deve levar a melhor escolha de metas (Ramey, 1993).

Uma vasta pesquisa a respeito do tema estd disponivel para economias desenvolvidas,
especialmente a norte-americana. Contudo, pouco se fala em relacdo aos paises emergentes.
Assim, a fim de investigar a “black box? da transmissao de politica monetaria e concentrando
os esforcos no entendimento do canal de crédito bancario, adotamos como base de estudo o
artigo de Holtemoller (2002) feito para a Alemanha. Entretanto, diferentemente do autor, foi
necessario incluir vetores de correcdo de erros devido a cointegracdo existente entre as séries
estudadas, o0 que esta de acordo com outros trabalhos ja realizados. De acordo com Ramey
(1993), por exemplo, a melhor maneira de investigar a importancia relativa de cada canal —
monetario e de crédito — no processo de transmissdo € estudar seus respectivos desvios de
suas relagdes de longo prazo em relacdo ao produto. Assim, avaliamos a importancia relativa
entre as visdes monetaria e de crédito a partir das respostas do produto a choques de politica

monetaria.

! para uma visdo geral dos mecanismos de transmissdo, ver Mishkin (1995).

2 Bernanke e Gertler (1995).



Tendo isso em vista, analisamos o periodo de 1999 a 2012 para o Brasil e, a partir dos
modelos utilizados, foi possivel demonstrar que o canal de crédito é pouco atuante como

propulsor dos efeitos de politica monetéaria.

O trabalho esta dividido em 5 partes, incluindo esta introducdo. Na secdo 2, fazemos uma
breve revisdo bibliogréfica sobre o canal de crédito na transmissdo de politica monetaria. Na
secdo 3, tratamos de fazer uma analise descritiva sobre a evolugéo do credito no Brasil para,
em seguida, na secdo 4, apresentarmos os dados utilizados e descrevermos a metodologia na
qual se baseia o presente trabalho, bem como discorreremos sobre os resultados. Finalmente,

na secdo 5, colocamos nossas consideracdes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Se, por um lado, parece haver consenso em aspectos da analise da politica monetéaria, por
outro, ainda ha controvérsia em relagdo a importancia dos diversos canais existentes na
transmissdo da politica monetéaria. A maior parte dos estudos citados a seguir apresentam
evidéncias de que o canal de crédito possui papel importante como propulsor de choques de
politica monetaria. Antes de adentrarmos nas nuancas desses estudos, contudo, faremos uma

breve revisao do canal tradicional da taxa de juros.

A visdo tradicional do mecanismo de transmissdo de politica monetaria via taxa de juros € tida
como ensinamento padrdo na macroeoconomia. A Vvisdo keynesiana pode ser caracterizada
pela seguinte relacdo: uma politica monetaria contracionista leva a um aumento na taxa de
juros real, o que por consequéncia leva a elevacao do custo de capital. Assim, 0s gastos com
investimentos diminuem, levando a uma queda na demanda agregada e, portanto, no produto
(Mishkin,1995).

Taylor (1995) argumenta que o canal de taxa de juros é de extrema importancia no
entendimento de como os efeitos de politica monetéria sdo transmitidos para a economia real.
De acordo com o autor, uma politica monetaria contracionista faz com que a taxa de juros
nominal de curto prazo suba. Devido a uma combinacao de rigidez de precos e expectativas
racionais, a taxa de juros real de longo prazo também aumenta inicialmente, fazendo com que
0s investimentos e o consumo recuem. Como consequéncia, o produto agregado recua. Assim,
argumenta Taylor, como ha efeitos significativos de variacfes na taxa de juros sobre o
consumo e os investimentos, entdo ha a existéncia do canal da taxa de juros na transmissao de
politica monetaria. Essa visdo, contudo, é controversa, conforme veremos a seguir. O autor
afirma ainda que o quadro completo do mecanismo de transmisséo deve considerar a funcao
de reacdo do banco central, ou seja, como a autoridade monetaria ajusta a taxa de juros de

curto prazo em resposta a mudangas nas variaveis econdmicas, tais como PIB e inflagdo.

Bernanke e Gertler (1995) enfatizam quatro fatos inerentes aos choques de politica monetaria,
sdo eles: i) aperto monetério é seguido por quedas no PIB real e no nivel de precos; ii)
demanda cai rapidamente ap0s essa mudanca na politica monetaria e a produgdo segue a
trajetéria da demanda, mas com defasagem (ha, portanto, aumento de estoques inicialmente);

iii) as quedas mais bruscas na demanda final ocorrem no investimento residencial, seguido
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pelo consumo de bens duraveis; iv) investimentos respondem ao aperto monetéario, mas com

defasagem muitas vezes superior & queda da produc&o.

Os autores evidenciam a falta de consenso quanto ao mecanismo através do qual a politica
monetéria exerce influéncia sobre a economia real. O que acontece no interim €, ainda,
considerado “black box”. As visdes tradicionais sobre o canal de transmissdo continuam
validas: os formuladores de politica monetaria utilizam a taxa de juros de curto prazo a fim de
influenciar o custo de capital e, consequentemente, afetar as decisdes de gastos das familias e
investimentos das empresas. As mudancgas na demanda agregada afetam o nivel de produto.
Entretanto, essa visdo de “livro texto”, como dizem os autores, ¢ incompleta. Tais modelos
ndo conseguem explicar satisfatoriamente a magnitude, timing e composicao dos efeitos de

choques de politica monetaria na economia.

Essa insatisfacdo quanto a teoria usada levou muitos economistas a analisarem imperfeicGes e
a trajetéria do mercado de credito para ajudar a explicar os efeitos de politica monetéria.
Esses mecanismos sdo conhecidos como canal de crédito, que amplificam a propagacao dos
impactos de variaches das taxas de juros. Tal canal, portanto, complementa a viséo
convencional de politica monetéria, e ndo deve ser vista como alternativa para a visao
tradicional®. Assim, Bernanke e Blinder (1988), a partir de um modelo 1S-LM modificado,

adicionam aos ativos “moeda” e “titulos” a variavel “empréstimos bancarios”.

De acordo com a teoria do canal de crédito, os efeitos da politica monetaria sdo
potencializados por mudancas no prémio de financiamento externo, que consiste na diferenca
entre 0 custo de financiamento externo (emissdo de agBes ou titulos de divida) e o
financiamento interno (retencdo de lucro). A variacdo da taxa de juros leva a uma mudanca
também no prémio de financiamento externo na mesma direcao e, portanto, 0 impacto sobre a

economia real é amplificado.

Bernanke e Gertler (1995) explicitam dois meios de relacdo entre as agdes do banco central e
0 prémio de financiamento externo: via balanco das empresas (balance sheet) e via
empréstimos bancarios (bank lending channel). O primeiro canal parece ser mais difundido

entre 0s economistas, enquanto que o canal de empréstimos bancérios é mais controverso.

® Ou visdo monetaria (“monetary view”).



12

De acordo com o canal de balanco das empresas, a qualidade do balango do tomador de
empréstimo afeta sua relacdo com o emprestador, uma vez que uma posic¢éo financeira sélida
faz com que a empresa financie internamente seus gastos ou ainda consiga oferecer mais
colateral para garantir suas operagfes. Além disso, a saude financeira das empresas afeta seus
investimentos e decisdes de gastos, podendo, assim, aumentar a propagacdo de ciclos
econémicos. Um aperto monetario piora a situacdo financeira das empresas: 0 aumento de
juros faz com que os gastos com pagamento de juros de suas dividas (taxas pos-fixadas)
também aumente, reduzindo o fluxo de caixa da empresa, além de estar associado a precos de
ativos em queda, o que reduz o valor do colateral do tomador de empréstimo. Além disso,
uma politica mais restritiva possui efeitos indiretos sobre a economia real: os consumidores
tendem a reduzir seus gastos e, assim, 0s lucros das empresas devem diminuir, enquanto seus

custos fixos ndo se ajustam no curto prazo.

O canal de empréstimo bancario, por sua vez, estabelece que a politica monetaria pode afetar
o prémio de financiamento externo ao variar a oferta de crédito, especialmente por parte de
bancos comerciais. Caso haja alguma queda na oferta de crédito, espera-se que o prémio
aumente (custos em se encontrar novo emprestador, estabelecer relacdo etc.) e a atividade
econdmica desacelere. A questdo controversa nesse canal é se a politica monetaria consegue
afetar significativamente a oferta de crédito por parte dos bancos. Para que isso aconteca, é
necessario assumir que o0s bancos ndo conseguem substituir facilmente sua fonte de

financiamento quando a taxa referencial é elevada.

Para que esse canal de crédito® exista, portanto, duas condicBes sdo necessarias: i) algumas
firmas sdo dependentes de crédito bancario e, assim, ndo conseguem facilmente encontrar
alguma outra forma de financiamento; e ii) acGes de politica monetaria tem efeitos diretos
sobre a oferta de crédito. Assim, argumenta Cecchetti (1995), a politica monetaria pode ter

impactos bastante diferentes entre os agentes econdmicos.

* Bernanke e Blinder (1992) descrevem o funcionamento desse canal: “... when the Federal Reserve reduces the
volume of reserves, and therefore of loans, spending by customers who depend on bank credit must fall, so must
aggregate demand. This provides an additional channel of transmission for Federal Reserve Policy to the real
economy, over and above the usual liquidity effects emanating from the market for deposits.”
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Gertler e Gilchrist (1994) evidenciam a semelhanca entre os dois canais mencionados
anteriormente, uma vez que ambos sugerem que a politica monetdria possui impactos
desproporcionais nos tomadores de empréstimos com acesso limitado ao mercado de capitais.
Dentre as diferencas entre as duas teorias, merece destaque a hipdtese de que 0s bancos ndo
conseguem prontamente emitir papéis ou alguma outra forma de levantar recursos para
financiar os empréstimos. Caso contrario, a politica monetaria ndo seria capaz de restringir o
crédito bancéario diretamente. Nesse contexto, as pequenas empresas, de um modo geral,
possuem menos acesso ao mercado de capitais, sendo mais dependentes de crédito bancario e,

portanto, mais propensas a enfrentarem problemas de liquidez.

Muitos estudos, contudo, discorrem sobre as dificuldades na identificacdo dos efeitos do lado
da oferta e da demanda nos mercados de crédito (Holtemdller, 2002). Por um lado, se 0s
empréstimos recuam ap6s um aperto na politica monetéaria devido a queda na oferta de
crédito, como descrito pelo canal de crédito, entdo o crédito ndo-bancéario deveria aumentar,
uma vez que os tomadores de empréstimos procurariam outras alternativas. Por outro lado, se
a razdo por trds da desaceleracdo do empréstimo bancario for um recuo na demanda por
crédito, como previsto pela visdo monetéria tradicional, entdo todas as formas de crédito

deveriam arrefecer ap6s um aperto de politica monetaria.

Kashyap, Stein e Wilcox (1993) analisam os efeitos de uma politica monetaria contracionista
a partir da composicdo de financiamento externo das firmas. Se por um lado observa-se
aumento da emissao de titulos, por outro ha reducdo do empréstimo bancéario. A oferta de
crédito é, portanto, reduzida devido a uma politica contracionista. Como consequéncia, 0S

investimentos e, portanto, a demanda agregada, sdo impactados.

Kashyap e Stein (1994) afirmam que o canal de crédito bancério existe, mas sua importancia
quantitativa é imprecisa, fazendo com que incertezas quanto a magnitude dos impactos do
canal de crédito sobre os diferentes setores remanescessem. Os autores® argumentam ainda
que se a visdo do crédito existe e estd correta, entdo as carteiras de empréstimos e outros
ativos de bancos pequenos e grandes devem responder de maneira diferente a contracbes na

politica monetaria.

® Kashyap e Stein (1995).
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Cuardia e Woodford (2009a) sintetizam que grande parte dos modelos ndo consideram
“atritos” financeiros e assumem a existéncia de apenas uma taxa de juros. Entretanto,
acreditam que variaveis financeiras devem ser consideradas, tais como o spread. De acordo
com os autores, variacdes do spread bancario, especialmente em momentos de estresse
financeiro, possuem impacto significativo para o equilibrio entre a taxa usada na
determinacdo da politica monetaria e gastos agregados, bem como sobre atividade econémica
e inflacdo, ja que influenciam a alocacdo de recursos por parte das familias e firmas. A
politica Gtima, portanto, requer monitoracdo das variacbes dos agregados de crédito,

especialmente os spreads, por parte do banco central.

Curdia e Woodford (2009) retornam ao tema ao questionarem se, devido a recente crise
financeira, as maneiras convencionais de conduzir a politica monetaria continuam adequadas.
Afirmam ainda que uma regra de Taylor tradicional ndo teria apontado as a¢des tomadas pelo
Federal Reserve ao final de 2007 e inicio de 2008 quando sua taxa referencial foi
agressivamente reduzida. Tratava-se de um ambiente em que as estatisticas ndo apontavam
gueda no PIB nem inflacdo em alta. Dentre os indicadores utilizados para evidenciar estresse
financeiro, os autores enfatizam a variacdo dos spreads entre as taxas as quais os diferentes
tomadores de empréstimo conseguem se financiar. Dessa maneira, propdem modificacfes na
regra de Taylor classica que seja capaz de captar esses choques originados no setor financeiro.
Variagdes no mercado de crédito possuem efeito-custo tanto na demanda agregada quanto na
oferta agregada. De acordo com o modelo proposto, uma politica monetaria contracionista faz
com que haja também contracdo no crédito (especialmente no caso de crédito ao consumidor),
apesar de ndo existir relacdo direta entre politica monetéaria e oferta de crédito no modelo. Os
autores destacam ainda que alguns economistas sugerem 0 monitoramento, por parte dos
bancos centrais, de varia¢cdes no volume de empréstimos bancarios devido a imperfeicdes na
intermediacdo financeira. Assim, a politica monetaria ajudaria a estabilizar o crédito privado
ao elevar as taxas referenciais em momentos em que o crédito apresenta forte crescimento,
bem como o contrério é valido. Ambas as modificacdes sugeridas na regra de Taylor, seja via
uso de spread ou medida de volume de crédito, sdo capazes de prover respostas a choques

financeiros.

Holtemoller (2002) faz uso de modelo VAR estrutural para analisar a efetividade do canal de
crédito na Alemanha. O autor defende que devido a imperfeicdes do mercado, os custos de

agéncia possuem papel importante nos mercados de crédito e influenciam as decisbes de
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financiamento interno ou externo. De acordo com a visdo de crédito, a politica monetéria
afeta as condic¢Oes do mercado de crédito e, portanto, as decisdes de financiamento de familias
e empresas. As conclusdes desse trabalho sdo que o canal tradicional de taxa de juros nédo
deve ser considerado como explicacdo Unica e exclusiva do mecanismo de transmissdo. Nos
modelos de crédito considerados, o produto responde a variagfes na varidvel de custo
financeiro. Além disso, os choques de politica monetéria explicam uma parte maior da
variacdo da producdo industrial nos modelos de canal de crédito do que no modelo que
considera apenas a taxa de juros referencial. Andlise feita por Gambacorta (2005) sugere a

existéncia de bank lending channel para a Italia.

Para o Brasil, Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) descrevem o modelo de politica
monetaria usado pelo banco central e discutem alguns canais através dos quais ela se propaga.
Minella (2001) fornece mais detalhes sobre os efeitos de choques monetarios sobre o produto
ao estimar um VAR utilizando quatro variaveis: taxa de juros overnight, inflacdo, produto e
M1 durante o periodo que vai de 1975 a 2000.

Catdo e Pagan (2009) analisam o canal de crédito no Brasil e no Chile através da estimacao de
um VAR estrutural e concluem que as mudancgas na politica monetaria desses paises possuem
efeitos mais rapidos sobre produto e inflagdo se comparados aos de economias mais maduras.
Os autores fazem uso de séries mensais de 1999 a 2009. Tal periodo foi escolhido pois esses
paises adotaram o sistema de metas de inflacdo em 1999 (Brasil) e 2000 (Chile). De acordo
com esse estudo, a magnitude dos efeitos de politica monetéria sobre produto e inflacdo é
semelhante ao que ocorre em economias avangadas, mas 0 mecanismo € diferente. Enquanto
gue em paises como o0s Estados Unidos a hiato do produto possui efeitos mais significativos,
no Brasil, por exemplo, a taxa de cambio possui efeito maior. Aqui, 0 canal de crédito

bancéario possui papel importante na transmissao de politica monetaria.

Souza-Sobrinho (2003) traz evidéncias empiricas para o canal de crédito bancério no Brasil
no periodo po6s-Plano Real, tanto através do canal de crédito amplo (broad credit channel) e o
canal de crédito bancario (bank lending channel). O fundamento tedrico no qual se baseia o
canal de credito reside na existéncia de assimetrias de informacdo, conforme apontado
também por outros autores. Souza-Sobrinho, através da andlise de fung¢Ges impulso-resposta,
conclui que os bancos reduzem a oferta de crédito e aumentam o spread em periodos de

aperto monetario, afetando negativamente a economia real. A inclusdo do agregado de credito
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nos modelos, portanto, é importante para explicar o mecanismo de transmissdo, ja que o canal
de crédito torna-se um canal adicional de propagacéo. Assim, a eficcia da politica monetaria

é afetada pela existéncia desse canal.

Também para o Brasil, Tabak, Laiz e Cajueiro (2010) verificaram que politica monetaria
contracionista/expansionista estd associada a queda/aumento de empréstimos e mostram,
portanto, a existéncia do bank lending channel. Os autores analisam caracteristicas especificas
de bancos e o tipo de controle (publico, privado ou estrangeiro) e a relacdo entre mudancas na
politica monetéria e crescimento de crédito para chegar a tal conclusdo. Disyatat (2010), por
sua vez, propde uma reformulacdo do canal de crédito bancério, segundo a qual a politica
monetaria impacta o balanco dos bancos e a percepc¢do de risco. Nesse sentido, Kashyap e
Stein (2000) afirmam que o balango dos bancos possuem efeitos significativos sobre

disponibilidade de crédito.

Kim (1999) faz uso de restricbes de identificacdo de acdes de politica monetéria para 0s
paises do G-7 e sugere que a contribuicdo relativa de choques da politica monetaria para
explicar variacbes do produto é pequena, abrindo espago, portanto, para a existéncia e

relevancia de outros canais sem eliminar a importancia da politica monetéria.

Alguns trabalhos feitos no periodo pos-crise 2008-2009 sdo mencionados na publicacdo do
Bank for International Settlements de maio de 2012° e apontam para a existéncia do canal de
crédito em diversos paises. Contudo, ha alguns campos de estudos ainda pouco explorados no
que tange a interacdo entre crédito, setor bancario e economia real, especialmente em meio a

enxurrada de recursos injetados no sistema financeiro durante a crise.

Por outro lado, Ramey (1993) testa empiricamente a importancia do canal de credito na
transmissdo de politica monetaria e conclui que, na maior parte dos casos, as variaveis de
crédito possuem papel insignificante no impacto de choques de politica monetaria sobre o

produto.

® «“The policy implications of transmission channels between the financial system and the real economy”.
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Romer e Romer (1990) também concluem que as evidéncias sdo mais consistentes com a
visdo monetéria tradicional na transmissdo de politica monetaria. Em trabalho posterior’, os
autores concluiram que a habilidade dos bancos em emprestar é afetada apenas quando o
Federal Reserve tomou medidas para controlar diretamente a oferta de crédito. Caso contrario,
em muitos dos periodos analisados, os bancos encontravam outras maneiras de levantar
recursos a fim de manter a oferta de crédito em resposta a uma politica monetaria

contracionista.

De um modo geral, esses estudos contrarios a visdo de que o canal de credito é de extrema
relevancia no mecanismo de transmissdo de politica monetaria dividem a ideia de que os
agregados monetarios sdo significativamente melhores previsores da economia real do que as
variaveis de crédito como os empréstimos. Portanto, o canal tradicional continua sendo mais

relevante.

" Romer e Romer (1993).
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3. EVOLUCAO DO CREDITO NO BRASIL

Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) argumentam que devido a baixa alavancagem de
familias e empresas observada até entdo, 0 mecanismo do crédito ndo era operante e, portanto,
sua importancia em termos de canal de transmissdo de choques de politica monetéaria era
insignificante. De fato, como podemos observar no gréafico, o crédito tem ganhado

importancia nos ultimos anos.

Figura 1: Razéo crédito/PIB no Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Para melhor compreendermos o ambiente do mercado de crédito, faremos uma analise mais
detalhada dos acontecimentos nos ultimos anos. O aumento do apetite de familias e empresas
em tomar crédito ocorre em meio a condic¢des historicamente mais favoraveis: reducéo das
taxas de juros e aumento do prazo medio do financiamento. Excecéo a essa tendéncia ocorreu
em 2008, com a eclosdo da crise financeira internacional e aumento da aversao ao risco
decorrente das crescentes incertezas nos mercados financeiros, fazendo com que as condigoes
de crédito se tornassem menos favoraveis.

Em 2009, as operacdes de crédito do sistema financeiro foram reestabelecidas gradualmente,
sendo a retomada das condi¢des favoraveis do mercado de crédito impulsionada por medidas
monetarias e fiscais de carater anticiclico adotadas pelo Banco Central e governo federal.

Mesmo nesse ambiente mais favordvel, as pequenas e medias empresas ainda



19

experimentavam restri¢des, em ambiente de limitacdo da oferta de recursos bancérios de curto
prazo. A trajetoria expansionista dos empréstimos bancarios foi sustentada pelo
comportamento das carteiras com recursos direcionados, com destaque para a atuacdo das
instituicbes financeiras puablicas. Como podemos observar no grafico, € significativo o
aumento da participacdo das instituicdes publicas nesse processo de provimento de recursos
no periodo pos-crise. No ano de 2010, refletindo o dinamismo da demanda interna, as

operacdes de crédito se fortaleceram.
Figura 2: Representatividade das instituicdes segundo o controle de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Ja em 2011, as operacOes de crédito apresentaram crescimento moderado, consistente com o
arrefecimento na atividade econémica e 0s impactos das medidas macroprudenciais
implementadas no final de 2010. Ao longo de 2011 observamos aumento da taxa de
inadimpléncia, especialmente de pessoa fisica. Esse movimento vem ocorrendo também em
2012, resultando em maior seletividade por parte dos bancos. O recrudescimento dos indices
de inadimpléncia aliado a piora no cenario internacional se refletiu no aumento dos spreads
bancérios até o inicio do ano. A partir de abril, houve forte atuacdo dos bancos publicos em
favor da reducdo das taxas de juros. Nesse cendrio de menores spreads, houve ganho de

participacdo continuo dos bancos publicos em relacdo aos demais.

Essas condi¢bes mais favoraveis observadas até o inicio de 2012 devem ter impacto
significativo na evolucdo da portabilidade de crédito, que consiste na possibilidade do cliente

transferir suas dividas para outra instituicdo. Esse processo é de extrema importancia no que
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se refere a capacidade de pagamento das empresas e familias e, portanto, para o cenario
prospectivo de crédito no pais. Assim, no primeiro semestre do ano, houve expanséo da base
de clientes tanto na carteira de pessoa fisica quanto juridica®. Nesse caso, os novos devedores
sdo majoritariamente empresas de pequeno e médio porte, segmentos mais sensiveis a
oscilagbes no ambiente macroecondmico. As empresas de maior porte sdo bastante
representativas no crédito direcionado.

E importante destacar, no financiamento corporativo, o crescimento do endividamento pela
emissdo de titulos, que vem ganhando importéncia nos ultimos anos. Como forma de alongar
0s passivos e reduzir os custos de captacdo, muitas empresas recorrem a emissao de titulos,
especialmente debéntures.

Figura 3: Fontes de Endividamento Corporativo
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Fonte: Cetip e Banco Central do Brasil.

A importancia do crédito, portanto, tem aumentado ao longo dos anos, em ambiente de
aumento continuo do prazo médio. Isso nos faz acreditar que a relevancia dessa variavel no
mecanismo de transmissdo de politica monetaria também tenha aumentado, uma vez que a
relacdo entre politica monetaria, mercado de crédito e produto parece se comportar de acordo
com a prevista pela visdo do crédito, conforme figura abaixo. Observamos que héa relacdo
positiva entre o instrumento de politica monetéaria e o custo do crédito, medido pela taxa de

empréstimo, bem como ha relagdo negativa entre spread bancario e produto.

8 Relatério de Estabilidade Financeira de setembro/2012, Banco Central.
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Figura 4: Taxas de juros, spread bancario, producdo industrial e prazo médio
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.
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4, TESTES ECONOMETRICOS
4.1. BASE DE DADOS

Para melhor analisar os efeitos da politica monetéria sobre a economia real, utilizamos dados
mensais, obtidos juntos ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Banco
Central do Brasil (BCB), Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e Fundo
Monetario Internacional (FMI). O periodo a ser analisado tem inicio em 1999, ano em que foi
implementado o sistema de metas de inflagdo no pais. As séries utilizadas estdo em nivel, sem
ajuste sazonal, e as variaveis de quantidade foram transformadas em logaritmo natural. Para
os dados de crédito total e meios de pagamentos, fizemos testes utilizando-os em termos
reais’. As séries utilizadas sdo: spread entre taxa de empréstimo e de captacdo (% a.a.) — FMI;
taxa de swap pré x DI 360 dias (média de periodo) — BM&F; indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA, nimero indice) — IBGE; producéo industrial (nimero indice média 2002=100)
— IBGE ; taxa Selic (variacdo anualizada) — BCB; volume de crédito total (R$ constantes) —
IPEA; meios de pagamento M2 (R$ constantes) — BCB; indice de exportagfes mundial —
FMI, multiplicado pela taxa de cdmbio PTAX — BCB; indice da taxa de cambio real efetiva
(jun/1994=100) — BCB.

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Variavel Unidade M édia M aximo M inimo
Taxa Selic % a.a. 16 43 8
Taxa swap pré-DI 360d % a.a. (média) 17 47 7
Spread bancario % a.a. 33 48 25
M2 R$ MM * 913,217 1,667,692 555,764
Volume de crédito total R$ * 1,065,465 2,184,615 610,396
IPCA ndmero indice 2,450 3,498 1,468
Produgéo Industrial ntmero indice 111 140 75
indice ExportagBes ntmero indice 219 130 315
Taxa de cdmbio real nimero indice 104 171 72

* a pregos do Ultimo més

% Deflacionada pelo IPCA. Testes também foram feitos utilizando as variaveis em termos nominais e os
resultados, de um modo geral, foram semelhantes.
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4.2. METODOLOGIA

Utilizando o método de vetor autoregressivo (VAR), estimaremos dois modelos. O primeiro
modelo trata da visdo tradicional do canal de taxa de juros, enquanto o segundo faz a analise

do canal de crédito bancario.

O modelo do canal tradicional de taxa de juros assume que moeda e titulos sdo os Unicos
ativos relevantes. O mecanismo de transmissdo ocorre da seguinte maneira, conforme
Holtemdller (2002): a politica monetéria, atraves da oferta de moeda, provoca variagfes na
taxa nominal de juros de curto prazo. Tal mudanca faz com que a taxa real de juros de longo
prazo, que é mais relevante para decisdes de investimentos e consumo das familias, também
varie. Assim, uma politica monetaria contracionista faz com que a taxa de juros nominal de
curto prazo aumente, bem como a taxa real de longo prazo, fazendo com que os investimentos
e gastos com consumo diminuam, o que faz com que a demanda agregada e, portanto, 0

produto, recue.

As variaveis endogenas utilizadas em nosso modelo s&0™: taxa de juros de curto prazo (i)
como instrumento de politica monetaria, meios de pagamento (m2), indice de precos ao
consumidor (cpi), produto medido pela producdo industrial (ip) e indice de exportacGes em
termos de moeda local (epi)**, além do spread entre a taxa de juros de prazo mais longo e a de
curto prazo (p) para analisar se o choque é transmitido através da taxa de prazo mais longo. O

modelo VAR utilizado é:
l

Xe = WU + Z Aixe_; +e
i=1 , (1)
onde

xt = (it, mt, Cpit, ipt, epit, pt)’ (2

19 De acordo com a identificagdo usada por Kim (1999) e Holtemdller (2002).

11 Essa varidvel capta pressdes inflacionérias e informagBes provenientes de outros paises, ou seja, reflete
mudancas econdmicas fora do pais. Testes também foram feitos usando a taxa real de cambio e os resultados
foram semelhantes.
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Os testes ADF e KPSS apontaram a existéncia de raiz unitaria para quase todas as séries,
exceto Selic e spread. Assim, a partir dos modelos acima, foi possivel fazer testes de
cointegracéo entre as variaveis. Os testes apontaram a existéncia de 3 vetores de cointegracéo.
Foram incorporadas dummies de sazonalidade centradas, cuja soma é zero dentro de um ano®?,
a fim de eliminarmos a quest6es relativas a sazonalidade das séries. A sele¢do das defasagens
6timas dos modelos apontam para 1 ou 2 defasagens'® no VEC, dependendo do critério de

informacdo utilizado.

Em seguida, estimamos os modelos VAR com as variaveis ndo-estacionarias em primeira
diferenga, incorporando os vetores de cointegracdo estimados como varidveis exogenas e
impondo as restri¢gdes utilizadas em Holtemdller (2002). Os choques de politica monetéaria séo
identificados pelas restricdes impostas das relacdes contemporaneas entre os residuos do

VAR, ou seja, no modelo AB, equivale a impor a matriz A:
Aet = But, ut"’N(O, 16) (3)

A matriz de restricdes abaixo representa a matriz A no modelo AB, os coeficientes C(x)
indicam os parametros estimados, MP indica politica monetaria e MD é a demanda por

moeda.

i m cpi ip epi p
MP 1 C(4) 0 0 C(14) 0
MD C(@1) 1 C(7) C(10) 0 C(15)
0 0 1 C(11) 0 0
0 0 0 1 0 0
C2 C() C(B C(12 1 C(16)
C(3) C(6) C(9 C(13 0 1

A equacgdo de politica monetaria é uma fungdo de reagdo da autoridade monetaria, que

determina a taxa de juros ap0s observar o valor corrente da moeda e nivel de preco das

2 A dummy referente a janeiro assume valor de 11/12 em todos os meses de janeiro e -1/12 nos demais meses.

13 Os testes foram feitos utilizando nimero méximo de defasagens = 5.
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exportacdes mundiais, em reais, mas nao observa a evolugdo corrente do produto, do nivel de
precos e nem do spread entre as taxas de juros de prazo mais longo e mais curto. Isso decorre
da demora com que as informac6es sobre produto, inflacdo e spread estdo disponiveis.

A funcdo de demanda por moeda, por sua vez, depende da renda real e do custo de
oportunidade de reter moeda, ou seja, a taxa nominal de juros. Na equacdo de demanda por
moeda apenas o indice de exportagdes é excluido.

Para a equacdo de exportacdes mundiais, assumimos que todas as variaveis possuem efeitos
contemporaneos sobre o indice de exportacbes mundiais, mesmo que 0 pais nao seja grande o
suficiente para que inovacGes nas varidveis afetem o indice de pregos, elas afetam a taxa de
cambio e, portanto, impactam o indice de precos de exportagdes mundiais em reais, conforme
Kim (1999).

A (ltima equacdo permite que o spread entre as taxas de juros de curto e longo prazo reajam a
todos os demais residuos, exceto pelo indice de exportacdes mundial. Adicionalmente, para as
demais estruturas, assumimos que a atividade e os precos respondem com defasagem a

mudangas nas varidveis financeiras ou na politica monetaria.

A estimacdo dos modelos VAR estrutural, no entanto, gerou alguns coeficientes
estatisticamente ndo significativos, com p-valores elevados'®*. Em todo caso, para que
pudéssemos recuperar os choques estruturais a fim de obter as fun¢des de impulso-resposta a
partir dos choques na forma reduzida, fez-se necessario inverter a matriz A, conforme

observamos a seguir:

eMp] [ Uu; ]
I emp | Um
|ecpr | _ A1 % | Fepi
érp | Uip
€rp| Uepi
e
l 1) J lup ’ (4)

1% Para mais detalhes sobre os resultados, vide anexo.
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onde eye, uo, €cri, €, Eepi € €, S0 0S choques estruturais, ou seja, choques de politica
monetéria, choques de demanda por moeda e os demais choques (de precos, produgédo

industrial, exportagdes mundiais em reais e spread), respectivamente’®.

A matriz de choque imposta para estimarmos as respostas das varidveis supde um choque de
politica monetaria, que pode ser identificado ao colocarmos restricbes sobre as relacOes
contemporaneas entre os residuos do VAR. Assim, na equacdo 3, impomos ui=1 e
Um=Ucpi=Uip=Uepi=U,=0. Os efeitos do choque de politica monetaria foram estimados com base
na resposta as matrizes de impulso construidas, conforme observamos nos graficos abaixo
(figura 5). No ultimo grafico da figura 5 observamos o efeito de um choque na estrutura do

spread sobre a producéo industrial, ou seja, u,=1 e os demais choques=0.

Figura 5: Gréficos de impulso-resposta — canal tradicional de taxa de juros
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1> A interpretacdo desses Gltimos choques ndo é muito evidente.
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Conforme observamos nos graficos, um choque de politica monetéria restritiva faz com que a
taxa de juros de curto prazo suba e faz com que a producdo industrial recue, conforme
previsto pela teoria. De acordo com a visao tradicional, os formuladores de politica monetéria
utilizam a taxa de juros de curto prazo a fim de influenciar o custo de capital e,
consequentemente, afetar as decisdes de gastos das familias e investimentos das empresas e,
portanto, afetam a atividade real e os precos. Adicionalmente, em nossas simulacdes, 0s
precos sobem ap6s um choque monetério, ao contrario do que diz a teoria, 0 que é conhecido
na literatura como price puzzle'®. Podemos observar também que o spread entre as taxas de
prazo mais longo e mais curto ndo possuem grande variabilidade apds um chogue de politica
monetaria, 0 que sugere que a taxa de juros de longo prazo responde a varia¢fes na taxa de
curto prazo, conforme sugere a teoria tradicional de taxa de juros. De fato, como podemos

observar na figura 6, as taxas de curto e longo prazo caminham, de um modo geral, juntas.

18 Sims (1992) encontra resultados semelhantes para paises do G-5. De acordo com o autor, tal fenémeno pode
ser interpretado da seguinte maneira: supondo que as autoridades monetarias possuam mais informagdes sobre
pressdes inflacionarias do que podem ser obtidas nas variaveis utilizadas no modelo, entdo os formuladores de
politica monetaria possuem maior poder preditivo sobre as pressdes e logo reagem. Assim, 0s precos subiriam,
mesmo ap0s uma contracdo monetaria.
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Figura 6: Selic x taxa swap pré-DI 360 (% a.a.)
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Fonte: BM&F e Banco Central do Brasil.

Contudo, um choque no spread faz com que a producdo industrial dé um salto, o que nédo
condiz com o canal tradicional de transmiss@o, uma vez que a existéncia de uma taxa de juros
de mais longo prazo elevada deveria impactar negativamente o produto. Assim,
aparentemente, o canal tradicional de taxa de juros ndo é, exclusivamente, suficiente para
explicar a transmissdo de politica monetaria. Assim, modificaremos o modelo VAR

anteriormente usado para analisar o canal do crédito bancério.

Para tanto, faremos uso de conceito mais amplo de crédito bancario. Utilizaremos, portanto, a
variavel de crédito total. Contudo, adicionar apenas o estoque de crédito ndo é suficiente para
tal avaliagdo®’. Assim, devemos inserir, além do estoque total de crédito, uma medida de
custo relativo do crédito'® (spread entre taxa de empréstimo e de captacdo). Investigaremos,
assim, se o spread bancario aumenta em resposta a um chogue restritivo de politica monetaria

e se a atividade econdmica responde negativamente a tal movimento.

Para determinar o efeito marginal do canal de crédito sobre o canal monetéario tradicional, a

importancia das variaveis de crédito é estudada em um modelo que inclui moeda (M2),

7 De acordo com Holteméller (2002), uma resposta negativa dos empréstimos a politica monetaria restritiva ndo
é condigdo necessaria nem suficiente para a existéncia do canal de crédito. Conforme enfatizado por Bernanke

(1993), para que exista o canal de crédito, o crédito bancario e outras formas de crédito devem ser substitutos
imperfeitos para os tomadores de empréstimo.

'8 Bernanke (1993) defende o uso de alguma medida que também leva em conta as taxas de juros de ativos
substitutos do crédito, ao invés de utilizar apenas as taxas de empréstimo.
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conforme Ramey (1993). Kashyap, Stein e Wilcox (1993) discorrem sobre o problema de
identificacdo na tentativa de distinguir o canal de crédito bancéario, uma vez que queda no
produto que coincide com queda nos empréstimos ndo estabelece relacdo de causalidade, ou

seja, ndo quer dizer que o primeiro foi causado pelo segundo.

Levando em conta as consideracdes feitas até aqui, temos um VAR com as seguintes
variaveis™: taxa de juros de curto prazo (i), meios de pagamento (m2), indice de precos ao
consumidor (cpi), producdo industrial (ip), spread entre taxa de empréstimo e de captacéo (1),
estoque de crédito (lo) e indice de exportacdes em termos de moeda local (epi)®°, conforme
especificacdo abaixo.

xt = (it, mt, Cpit, ipt, At, lot, epit)’. (5)

A nova matriz de restricGes segue a seguinte estrutura:

i m cpi ip A lo epi
MP 1 C@l O 0 0 0 C(18)
MD [C1) 1 C(7) C(10) o 0 0
0 0 1 C(11) © 0
0 0 0 1 0 0

LD | 0 0 C@B) C(12 c(4) 1
C(3) C(6) C(9) C(13) C(15) C(17)

0
0
LS |C(2 C(B) 0 0 1 C(16) 0
0
1

Na matriz acima, LS indica a oferta de crédito e LD a demanda por empréstimos. A equagdo
de oferta de crédito depende das condicfes financeiras, que afetam a captacdo dos bancos, e
dos recursos disponiveis. De acordo com a identificagdo acima, choques no spread bancéario
podem ser interpretados como choques na oferta de crédito. A demanda por empréstimos, por

sua vez, depende das variaveis reais da economia e do spread bancario.

19 Os testes ADF e KPSS apontaram a existéncia de raiz unitaria para quase todas as séries, exceto Selic e spread
bancario.

20 Novamente, testes também foram feitos usando a taxa real de cambio e os resultados foram semelhantes.
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Os mesmos passos no processo de estimacdo feitos anteriormente foram utilizados,

estimamos entdo as matrizes de impulso para obtermos os gréficos de impulso-resposta.
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onde eye, ewo, Ecri, €1y ELs, Eo € Eep SA0 0S Choques estruturais, ou seja, choques de politica

monetaria, choques de demanda por moeda, choques de precos e producdo industrial, choques

na oferta de crédito, choques na demanda por empréstimos e choque na variavel de

exportacGes mundiais em reais, respectivamente.

A matriz de choque utilizada para estimarmos as respostas das variaveis supde um choque de

politica monetaria ao impormos Ui=1 e Un=Ucpi=Uip=U;=Uj0c=Uepi=0 na relagdo acima.

Novamente, os efeitos do choque de politica monetaria foram estimados com base na resposta

as matrizes de impulso construidas, conforme observamos nos graficos abaixo (figura 7). No

ultimo gréfico da figura abaixo observamos o efeito de um choque na oferta de crédito sobre a

producdo industrial, ou seja, u;=1e demais choques=0.

Figura 7: Gréficos de impulso-resposta — canal de crédito bancério
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Resposta SPREAD a chogue de pol. monetaria Resposta D(LO) a choque de pol. monetaria

4 .001

P .000

-001- |

\
-.002

-.003

-.004

005 T T T T T T T T T T T T

.006
0000 T B 004 N
N -7 '\\
AN
) /N
-0002 | 002 / N
1 1 \\
’l \\\
-0004 | 000 -+ P
1 “ g
1 1 \ /
-0006 1 -002- Vv
(- ‘\ /
L "
-0008 1/ -.004 -
\
0010 T T T T T T T T T T T T T T T T T S0 6T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

O canal de empréstimo bancério estabelece, conforme visto na literatura, que a politica
monetaria pode afetar o prémio de financiamento externo ao variar a oferta de crédito,
especialmente por parte de bancos comerciais. Caso haja alguma queda na oferta de crédito,
espera-se que o prémio aumente. Além disso, uma menor oferta de crédito deve afetar a
decisdo de consumo das familias e dos investimentos por parte das empresas e, portanto, deve
fazer com que a atividade econdmica desacelere. A questdo controversa nesse canal é se a

politica monetaria consegue afetar significativamente a oferta de crédito por parte dos bancos.

Em nossas estimac6es, um choque na taxa de juros de curto prazo possui 0s mesmos efeitos
tanto na inflacdo quanto na producdo industrial que os observados anteriormente. Uma
politica monetéaria contracionista possui impacto positivo no spread bancario e impacto
negativo sobre os empréstimos. Portanto, com base no esquema de identificagdo utilizado,
choques de politica monetaria parecem afetar a oferta de crédito. No entanto, choques nas
condigdes crediticias (ou seja, aumento do spread) ndo possuem grandes efeitos sobre a
producdo industrial, que sofre apenas ligeira redu¢cdo mesmo em ambiente de condigGes mais
restritivas de financiamento (ultimo gréfico da figura 7). Por outro lado, a inflagdo recua apds
choques na oferta de crédito. Vale lembrar que os resultados para o Brasil podem diferir dos

encontrados por outros trabalhos para economias avancadas devido as condicgdes crediticias
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do pais. Enquanto em economias avangadas o mercado de crédito j& esta mais consolidado, no

Brasil ele ainda encontra-se em desenvolvimento.
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5. CONCLUSAO

N&o devemos, portanto, considerar exclusivamente o canal tradicional de taxa de juros na
explicacdo do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. A evidéncia empirica nos
mostra que os choques de politica monetéria afetam a oferta de crédito. Contudo, tal
movimento é acompanhado apenas por ligeira reducdo temporéria da atividade econémica no

caso brasileiro.

Alguns fatores concorrem para esse resultado. O crédito corporativo direcionado
especialmente via BNDES, por ser de grande importancia no pais, pode reprimir parte da
propagacdo da transmissdao da politica monetaria, uma vez que, mesmo em momentos
contracionistas, tal canal continua bastante atuante e favorece, como visto anteriormente, as
empresas de maior porte. Dessa maneira, condi¢gdes mais restritivas afetariam empresas de
pequeno e médio porte, que possuem menor peso no processo produtivo. Além disso, o
aumento das captacGes via emissdo de titulos faz com que a importancia relativa do crédito

bancério corporativo diminua.

E importante destacar ainda que alguns movimentos recentes no mercado de crédito, tal como
elevada inadimpléncia, provavelmente decorrentes das medidas macroprudenciais adotadas
pelo banco central no final de 2010%*, possuem efeitos de “distor¢do” sobre as relagdes no
mercado de crédito descritas na secdo 3 desse trabalho. Tais movimentos resultaram no

aumento do spread bancario, mesmo em ambiente de queda da taxa Selic.

Adicionalmente, o0 aumento do prazo médio pode diminuir os efeitos de choques monetéarios.
A predominancia de empréstimos de curto prazo no Brasil, no inicio dos anos 2000, era
responsavel pela rapida reacdo do mercado de credito e da economia real aos choques
monetarios. Mas com o aumento do prazo médio observado nos Ultimos anos, mesmo em
ambiente de politica monetaria contracionista, que, como visto, teria efeitos sobre a oferta de
crédito, tal movimento teria pouco impacto sobre a economia real ou este demoraria a se

concretizar.

2! Em dezembro-10, com o objetivo de reverter os estimulos introduzidos para contrabalancar os efeitos da crise
de 2008-2009 sobre a economia brasileira e conter pressdes localizadas de demanda de maneira rapida e potente,
0 BC adotou algumas medidas macroprudenciais. O BC reconhece que 0s dois instrumentos — acles
macroprudenciais e ages convencionais de politica monetaria — sdo equivalentes, porém ndo podem ser vistos
como substitutos perfeitos, uma vez que divergem no alcance e nos mecanismos de transmissao.
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Assim, como apenas pequena parte do impacto da politica monetéaria sobre o produto pode ser
explicado pelo canal do credito bancario no Brasil, tal resultado abre espaco para o debate a
respeito de outros mecanismos de transmissdo de politica monetaria que possam,

eventualmente, ter maior relevancia no pais.



35

6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

. The policy implications of transmission channels between the financial
system and the real economy. Working Paper Bank for International Settlements, n.20, 2012.

BERNANKE, B. Nonmonetary effects of the financial crisis. American Economic Review,
v.73,n.3, p.257-276, 1983.

BERNANKE, B. Credit in the macroeconomy. Quarterly Review, Federal Reserve Bank of
New York, 1993.

BERNANKE, B.; BLINDER, A. Credit, money and aggregate demand. American Economic
Review v.73, n.3, p.256-76, 1983.

BERNANKE, B.; BLINDER, A. The federal reserve rate and the channels of monetary
transmission. American Economic Review, v.82, n.4, p.901-921, 1992,

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Agency costs, net worth, and business fluctuations.
American Economic Review, v.79, n.1, p.14-31, 1989.

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Financial fragility and economic performance. Quarterly
Journal of Economics, v.105, n.1, p.87-114, 1990.

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Inside the black box: the credit channel for monetary policy
transmission. Journal of Economic Perspectives, v.9, n.4, p.27-48, 1995.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A.; WERLANG, S. Implementing inflation targeting in Brazil.
Working Paper Series Banco Central do Brasil, n.1, 2000.

CATAO, Luis e PAGAN, Adrian. The credit channel and monetary transmission in Brazil and
Chile: a structured VAR approach. Documentos de Trabajo Banco Central de Chile, n.579,
2010.

CECCHETTI, S. Distinguishing theories of the monetary transmission mechanism. Federal
Reserve Bank of St. Louis, Review, 1995.

CHRISTIANO, L.; EICHENBAUM, M. Liquidity effects, monetary policy, and the business
cycle. Journal of Money, Credit and Banking, v.27, n.4, p.1113-1136, 1995.

CHRISTIANO, L.; EICHENBAUM, M.; EVANS, C. The effects of monetary policy shocks:
evidence from the flow of funds. Review of Economics and Statistics, v.78, n.1, p. 16-34,
1996.

CURDIA, Vasco e WOODFORD, Michael. Credit spreads and monetary policy. NBER
Working Paper, n.15289, 20009.

CURDIA, Vasco e WOODFORD, Michael. Credit frictions and optimal monetary policy.
2009.



36

DISYATAT, P. The bank lending channel revisited. Journal of Money, Credit and Banking,
v.43,n.4, 2011.

ENDERS, W. Applied econometric time series. 3" ed. John Wiley & Sons, 2010.

GAMBACORTA, L. Inside the bank lending channel. European Economic Review, v.49,
p.1737-1759, 2005.

GERTLER, M.; GILCHRIST, S. The role of credit market imperfections in the monetary
transmission mechanism: arguments and evidence. Scandinavian Journal of Economics, v.95,
n.1, p.43-64, 1993.

GERTLER, M.; GILCHRIST, S. Monetary policy, business cycles, and the behavior of small
manufacturing firms. Quarterly Journal of Economics, v.109, n.2, p. 309-340, 1994.

HOLTEMOLLER, O. Further VAR evidence for the effectiveness of a credit channel in
Germany. 2002.

HUBBARD, R. Is there a “credit channel” for monetary policy? Federal Reserve Bank of St
Louis, Review, 1995.

KASHYAP, A.; STEIN, J. Monetary policy and bank lending. In: MANKIW Gregory (ed.).
Monetary policy. Chicago, University of Chicago Press, 1993.

KASHYAP, A.; STEIN, J. The impact of monetary policy on bank balance sheets. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, v.42, p.151-195, 1995.

KASHYAP, A.; STEIN, J.; WILCOX, D. Monetary policy and credit conditions: evidence
from the composition of external finance. American Economic Review, v.83, n.1, p.78-98,
1993.

KIM, S. Do monetary policy shocks mater in the G-7 countries? Using common identifying
assumptions about monetary policy across countries. Journal of international Economics,
v.48, p.387-412, 1999.

KIYOTAKI, N.; MOORE, J. Liquidity, business cycles, and monetary policy. NBER Working
Paper Series, n. 17934, 2012.

LOWN, C.; MORGAN, D. Credit effects in the monetary mechanism. Federal Reserve Bank
of New York Economic Policy Review, 2002.

LUTKEPOHL, H. Structural vector autoregressive analysis for cointegrated variables. 2006.

MELTZER, A. Monetary, credit and (other) transmission processes: a monetarist perspective.
Journal of Economic Perspectives, v.9, n.4, p.49-72, 1995.

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

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



37

OLINER, S.; RUDEBUSCH, G. Is there a broad credit channel for monetary policy? Federal
Reserve Bank of San Francisco, Review, n.1, 1996.

RAMEY, V. How important is the credit channel in the transmission of monetary policy?
NBER Working Paper Series, n.4285, 1993.

ROMER, C.; ROMER, D.; GOLDFELD, S.; FRIEDMAN, B. New evidence on the monetary
transmission mechanism. Brookings Papers on Economic Activity, v.1990, n.1, p.149-213,
1990.

SIMS, C.A. Interpreting the macroeconomic time series facts: the effects of monetary policy.
European Economic Review, n.36, p.975-1000, 1992.

SOUZA-SOBRINHO, N. Avalia¢do do canal de crédito no Brasil. Dissertacdo (Mestrado em
Economia) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Séo
Paulo, Rio de janeiro: BNDES, 2003.

TABAK, B.; LAIZ, M.; CAJUEIRO, D. Financial stability and monetary policy — the case of
Brazil. Working Papers Series Banco Central do Brasil, n.217, 2010.

TAYLOR, J. The monetary transmission mechanism: an empirical framework. Journal of
Economic Perspectives, v.9, n.4, p.11-26, 1995.



38



ANEXOS

39



40



ANEXO A - Resultados simulacéo canal tradicional de taxa de juros

Pardmetro  Coeficiente Desvio-Padréo Estatisticaz ~ Probab.
C(1) 0,65 3,14 0,21 0,84
C(2) -0,76 0,23 -3,27 0,00
C@3) 0,77 2,86 0,27 0,79
C(4) -19,38 1,37 -14,19 0,00
C(5) 76,16 116,87 0,65 0,51
C(6) 65,01 137,88 0,47 0,64
C(7) -0,12 0,49 -0,26 0,80
C(8) 6,53 9,93 0,66 0,51
C(9) 531 12,19 0,44 0,66
C(10) 0,05 5,01 0,01 0,99
C(11) 0,05 0,08 0,67 0,50
C(12) 7,24 6,92 1,05 0,30
C(13) 3,84 13,09 0,29 0,77
C(14) 32,31 1,50 21,56 0,00
C(15) -0,68 3,69 -0,18 0,85
C(16) -0,82 3,09 -0,26 0,79

ANEXO B - Resultados simulacdo canal de crédito bancario

Pardmetro  Coeficiente Desvio-Padrdo Estatisticaz  Probab.
C(1) -1,13 0,06 -17,92 0,00
C(2) 0,15 0,07 2,05 0,04
C@3) -0,07 0,09 -0,81 0,42
C(4) -1,77 3,04 -2,56 0,01
C(5) 14,50 4,52 3,21 0,00
C(6) -102,30 5,83 -17,54 0,00
C(7) 0,17 0,08 2,18 0,03
C(8) 0,03 0,08 0,43 0,67
C(©9) -0,79 0,09 -8,61 0,00
C(10) -1,83 0,13 -14,05 0,00
C(11) 0,07 0,08 0,91 0,37
C(12) -0,79 0,09 -8,79 0,00
C(13) -3,44 0,26 -13,21 0,00
C(14) -1,00 0,06 -17,71 0,00
C(15) -0,04 0,12 -0,36 0,72
C(16) 73,36 3,30 22,21 0,00
C@17) 16,91 6,63 2,55 0,01
C(18) 31,24 1,31 23,84 0,00
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