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1. Resumo

O objetivo deste estudo é descobrir como ocorremmaancas no setor real,
sob o advento de uma alteracéo nos prazos de pagadaeeconomia. A mudanca que
as firmas financeiras promovem na extensao do®ogm@e pagamento, dada uma acao
restritiva de politica monetaria, é verificada. RAlélisso, diversas estimacgdes setoriais
verificam o efeito de prolongar os prazos de fim@mento sobre o volume de crédito
concedido para cada setor, assim como € estimagfeito de um alongamento dos
prazos sobre a inflagcdo e a producdo industriah &80, é possivel analisar a interacao
entre juros e prazos na economia e a melhor forenandnipula-los para efeito de
politica monetaria. Conclui-se que as firmas reagsinzindo os prazos de pagamento,
quando ocorre um aumento nos juros. Em adicdo @ ®miar sobre prazos de
pagamento € eficaz para influenciar setores e$pasxiftomo o imobiliario, rural e de
automoveis, enquanto a Selic € melhor para a edancomo um todo e a inflac&o.
Também se observou que os consumidores priorizaatoo da prestacdo, comparado

com o valor final do bem financiado.



2. Introducéo e Justificativa

A forma como as acdes de politica monetaria afetagetor real (niveis de
producdo, consumo e investimento) da economia aiada plenamente compreendida.
Diferentes correntes de pensamento discutem seuebogponetarios influenciam a
economia em curto e longo prazos, como defendida ysdo keynesiana. Outras
correntes alegam que estes choques geram efeit@nsono curto prazo e quando os
agentes da economia sao surpreendidos com a mudangeercado monetario, mas
estes logo reformulam suas expectativas, incorploran novo patamar de juros ou
volume de moeda disponivel, que invalida o efegtdothgo prazo (visdo monetarista).

De qualquer forma, € acordado que mudancas er@veasimonetarias alteram
variaveis reais, mesmo que temporariamente. Paném,se sabe ao certo como este
processo ocorre e imagina-se que deve variar edifierentes economias. A
compreensao desse mecanismo € necessaria parmgymlitica monetaria seja bem
sucedida. Portanto, a autoridade monetaria devedesciéncia do efeito de suas
politicas sobre a economia, requerendo, desta fouma entendimento de como
alteracdes em variaveis instrumentais (taxa desjupor exemplo) afetam variaveis
objetivo (nivel de precos) ou intermediarias (itvesnto e producédo). Além disso,
deve-se compreender como ocorre a reacdo do messaapdes de politica monetéaria
para evitar efeitoblowback quando a politica provoca consequéncias indesisjag
backfire quando é obtido o resultado inverso.

No momento da implementagdo de uma iniciativa détiga monetaria,
acredita-se que sejam estes 0s canais pelos qiassreedidas chegam ao setor real:
canal dos juros, taxa de cambio, canal do precatides e canal de crédito (Mishkin,
1995). Para cada um destes mecanismos existe gmenedtica especifica para ilustrar
sua forma de atuacdo. Estas esquematicas serdsertpaas na breve revisdo de
literatura a seguir, conforme a ordem citada.

Diferentemente dos canais pelos quais a politimaetaria atua, os instrumentos
para afetar variaveis monetarias sdo conhecidosnaurts. Alteragfes na taxa de
redesconto € a principal forma de influéncia wiilia pelas autoridades monetéarias. No
Brasil, com o advento do Plano Real, a taxa de aderaloovernight lastreada em
titulos da divida publica — conhecida como SELIgassou a ser a taxa sinalizadora do
mercado e, manipulada pelo Banco Central, tornoo-gerincipal instrumento de

politica monetéaria do governo. A maior parte dasdds, de origem publica ou privada,



passou a ser atrelada aquela taxa (Lopes, 199&m deste instrumento, a autoridade
monetaria pode emitir papel moeda, alterar o depampulsério que os bancos
devem reter no Banco Central, realizar compra owaeale titulos da divida publica,

além de deter o poder de regulamentar o mercadoédéo e as taxas de juros. Dentro
deste ultimo item, é permitido a autoridade mometa&car os prazos de financiamentos
e empréstimos realizados na economia.

Uma possivel justificativa para a fixacdo de psazie pagamentos é a
possibilidade das firmas reagirem as alteracfesaxas de juros, alongando o prazo de
quitamento da divida e reduzindo o valor das pgést O que permite que as
instituicdes financeiras suavizem o impacto de umento nos juros sobre a demanda
por crédito, a tornar a politica monetaria menasef A nogcédo de que os consumidores
preocupam-se menos com 0sS juros, ou mesmo comoo fual do bem financiado,
desde que as prestacdoes sejam compativeis comrcamento também justifica a
fixacdo de prazos pela autoridade monetaria.

Uma das hipGteses concorrentes a serem analisaglste mstudo € a
possibilidade das firmas emprestantes reorganizarenempréstimos, alongando os
prazos de pagamento e reduzindo o valor das pdestagle forma a garantir a
atratividade na obtencdo de empréstimos mesmo encemdrio de juros altbsAo
fazerem isso, tomadores de empréstimos que gastase @ totalidade de suas rendas
mensais, ou Seja, possuem poupanca quase zera@ smméados a aceitar o
financiamento, pois este novo contrato (com présmgnais baixas) cabe em seu
orcamento mensal. Com isso, o efeito do aumentojulos sobre o setor real é
amenizado, exigindo elevac¢des mais drasticas piagira resultado esperado.

A segunda hipotese sugere o0 seguinte: quando h&ndoindos juros na
economia, as firmas reagem reduzindo os prazasaeciamento, pois taxas mais altas

tendem a aumentar a inadimpléncia. Portanto, m&$ireagiriam a uma agao restritiva

! por exemplo, suponha que um empréstimo qualquia tefiormato de uma anuidade e deve ser pago em

4 parcelas de 100 unidades monetérias, com jur@®%e O valor presente dos pagamentos é dado por:

31608=120,- 1 _
01| @+oJ

Se o banco central aumentar os juros para 15%pomasente do crédito ao tomador cai para 288mStornando

a operacdo menos atrativa. Neste caso, ao auneptazo para 5 periodos, mantendo o0 mesmo valsempie do

empréstimo, é possivel diminuir o valor da presigizita 85,16 um.



de politica monetaria reduzindo os prazos de pagnpara com isso reduzir o risco
dedefault

Inexiste uma ampla gama de estudos sobre os pdeEe@sonomia. Um dos
poucos disponiveis € Ozawa (2008), em que a ad&msonstra que a demanda por
crédito, por parte de consumidores de veiculoporete a ambos: taxa de juros e prazo
de pagamento.

Este trabalho pretende abranger um aspecto poboodao na literatura,
elucidar a interacdo que existe entre juros e prazestimar como o nivel de precos, a
producdo industrial e o volume de crédito demandpdp diferentes setores da
economia reagem a uma acao de politica monetddautiiza como instrumento os
prazos de pagamento da economia. Para isso, salimadas estimacdes do tipo VAR
e VEC, em que as ac¢Oes de politica monetaria sepiiesentadas por choques de um
desvio padrdo sobre os instrumentos: juros e pmadio. Far-se-a isso por meio de
simulacdes do tipo impulso resposta.

Devido ao poder regulador concedido a autoridadeetdria, as imposi¢coes de
um limite nos prazos de financiamento e empréstjfnaconstam como um dos
mecanismos pelo qual o Banco Central pode vir @mafenivel real de atividade. O uso
deste instrumento em complemento a taxa de jures tgnar o impacto da politica
monetaria, sobre o setor real, ainda maior. Eatmltno, portanto, propde investigar as
propriedades do Prazo Médio como instrumento ddtiggolmonetaria e formular

estratégias Gtimas para sua utilizacdo em conjporoa Selic.

3. Revisao de Literatura

A revisdo de literatura deste trabalho € subdiadem trés partes: a primeira
sessdo é dedicada aos mecanismos de transmispatitida monetéria, a segunda, ao
estudo da eficcia de instrumentos de politica tdoiaepara o Brasil e, por dltimo, uma
sessao a respeito dos prazos de financiamento resims.

A primeira sessdo (sobre mecanismos de transnjssesar de desviar
ligeiramente do escopo do trabalho, que se prestaaisar um instrumento pouco

comentady sera brevemente tratada, pois engloba a maite gas trabalhos sobre o

2 . I o . . ot
A imposicao de prazos maximos para financiar besragréstimos.



assunto e permite situar esta dissertacdo dentmédaia econémica. Além disso, 0s
artigos escolhidos para compor esta sessao seelsaemem termos de metodologia e
variaveis, ao que foi utilizado no presente trabalh

A literatura referente a testes de instrumengpalitica monetaria, assim como
sobre as propriedades dos prazos de financiaméntscassa. Portanto, um dnico

trabalho compde cada uma das ses3ds3.3.

3.1 Mecanismos de Transmissao

Como mencionado, primeiramente serdo descritos necanismos de
transmissao da politica monetaria, ou seja, a f@onzo se desenrola 0 processo entre a
acao de politica monetaria e a efetiva mudancaarésveis que a autoridade monetaria
se predispde a alterar (nivel de producéo e/ouamg).

Em geral, diferentes escolas de pensamento enfouaoanismos distintos.
Nesta subsecédo, serao sintetizados trabalhos gqoaeedem ao menos um mecanismo de
transmissao de politica monetaria ou que testaalidade de determinado mecanismo
de transmissdo para o Brasil ou Estados Unidos (@ayual é feita a maior parte dos
trabalhos). Os canais de transmissdo sdo: canatédito, canal de juros, canal de
cambio, canal de precgos de ativos e canal de eatpad.

3.1.1 O Canal de Crédito

Existe grande dificuldade em identificar efeitagtbs dos juros sobre equacdes
de consumo. Pesquisas recentes (Bernanke e G&a8%), Bernanke e Mihov (1998))
buscam explicar o efeito da politica monetéria peio das friccdes no mercado de
crédito. Neste sentido, esta linha de pesquisaexpl canal de crédito como o conjunto
de fatores e friccbes que amplificam e ajudam aggar os efeitos convencionais dos
juros.

De acordo com esta teoria, os efeitos diretosotiiga monetaria sobre os juros
sdo majorados por mudancgas enddgenas no prémimagdeifmento externo (Bernanke
e Gertler, 1995), que € a diferenca entre o custooloter fundos externamente
(contraindo divida ou vendendo ac¢des) e internaen@atendo lucros). Uma mudanca
nos juros provoca alteracdo equivalente, e no mesemido, no prémio de
financiamento externo. Esta diferenca nos custo$indmciamento existe devido as



friccbes no mercado financeiro decorrentes de nmégéo imperfeita, que implicam
custos como a exigéncia de colateral.

Por intermédio deste mecanismo, uma acdo degaotitonetéria afeta o prémio
de financiamento externo por meio de dois subcas@itransmissao: (a) o canal do
balanco das empresas, que representa o impactatgrecdes nos juros geram sobre 0
valor total, fluxo de caixa e ativos liquidos dasmhs na economia; e (b) o canal dos
empréstimos bancarios, que enfoca o efeito dossjsabre a oferta de fundos
emprestaveis de instituicdes financeiras.

O canal do balanco das empresas é baseado na tEprjue o prémio de
financiamento externo, enfrentado por um tomadoerdpréstimo, depende da posi¢ao
financeira em que se encontra o tomador. Flutuagdesualidade de seu balanco
financeiro afetam suas decisdes de gasto e inwasiim Este canal surge porque
mudancas nos juros feitas pela autoridade monetfgiam ndo somente o mercado de
juros, mas, também, indiretamente, acomete a posig@nceira das firmas e,
consequéntemente, sua capacidade de obter emm®stim

Isso ocorre por dois motivos. Primeiramente, qoargljuros sobem, firmas que
possuem passivo denominado em divida com jurogaihiés imediatamente veem seu
fluxo de caixa reduzir e seu passivo aumentar,agqo&cendo sua possibilidade de
fornecer colateral e, desta forma, obter empréstilém disso, o0 aumento dos juros
normalmente esta relacionado com queda no preatwtss, o que também diminui sua
capacidade de fornecer colateral.

O canal dos empréstimos bancérios surge da pldsitd de mudancas nos
juros provocarem alterac6es na oferta de créditaneoccado. Quando a autoridade
monetaria aumenta os juros, os bancos migram fial@stdo governt por exemplo, e
assim reduzem os fundos disponiveis para empréstimoercado de crédito.

E possivel que os proprios bancos sejam afetaelosganal do balanco das
empresas e, portanto, este canal englobaria o0 deguPesta forma, existe mais
confianca no canal de crédito como um todo do gupassibilidade de distinguir entre
suas duas vertentes.

Denardim e Neto (ndo publicado) examinam a rel@ad@mpirica do canal do

empréstimo bancério para a transmissdo da politicaetaria no Brasil com uma

3 Emprestar para o governo envolve um risco menopeosado a empréstimos a pessoas fisicas e juriéioss.
basta esse emitir moeda para pagar suas dividas.
4 Kashiap e Stein (1994) fazem um trabalho paregita os Estados Unidos.



metodologia VAR (a mesma que serd empregada nesballio). O proposito é

investigar o efeito que um choque de politica méneet realizado por meio de um
impulso na série da taxa de juros Selic, exerceesolbalanco patrimonial dos bancos.
Com isso, os autores averiguam se a politica moaetdinge somente o lado do
passivo do balanco dos bancos, conforme sugergia tradicional, chamada viséo da
moeda, ou se também afeta o lado do ativo do balaaiterando a composicédo dos
portfolios conforme sugere a visdo do crédito.

Os autores revelam que a abordagem conventioéial é capaz, por si s6, de
explicar os efeitos da politica monetaria sobrestimento e produto. Por outro lado, a
abordagem alternativa, referente ao canal de orgditifica a grandeza dos efeitos da
politica monetéria.

O artigo argumenta que o canal de crédito promoveurgimento de um
“acelerador financeiro” que, mediante desenvolvitderenddégenos nos mercados de
crédito, contribui para amplificar a propagacdo cdeoques macroeconémicos,
reforcando o efeito da politica monetaria sobrdaaas de juros. A existéncia deste
acelerador decorre da assimetria de informacéo ergatdo financeiro, que difere dos
mercados convencionais por ndo possuir uma nattiaedmima®. Ou seja, existe no
mercado financeiro tratamento individual e a infagéo relevante para fornecer crédito
€ altamente especifica. Acelerador financeiro érmd como estes autores nomeiam a
esquematica envolvendo mudancas nas taxas de guedsitos sobre o balanco de
empresas e oferta de empréstimos bancarios. Quaadoe um aumento da taxa de
juros, a capacidade de financiamento interno damf é reduzida, devido a queda nos
seus respectivos fluxos de caixa, e aumenta o aeténanciamento externo, em
virtude da reducéo do colateral e do maior riscdefaultdos empréstimos. A teoria do
acelerador financeiro argumenta que estes movirmepto-ciclicos enddégenos nos
balancos patrimoniais dos credores podem ampliicaropagar ciclos de negocios
(Graminho e Bonomo, dissertagcéo nao publicada).

Neste artigo, os testes econométricos foram commp@elas seguintes variaveis:
a taxa Selic como indicador de politica monetaria, indice de precos, representado
pelo IGP-DI, indicadores do balanco patrimonial #ascos, indicadores do mercado
de crédito (volume de crédito, juros cobrados podalidade espread e um indicador
de atividade econbmica, dado pelo indice de pradugdustrial. Muitas destas

® Esta abordagem leva em conta somente os efeltos jgwos e cambio.
® Por conta de problemas de selecéio adversa emisi@d, assim como pela natureza das transacoasagueso
realizadas de imediato e sim ao longo do tempo.
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variaveis coincidem com as que serdo utilizadaseneabalho, a saber: taxa Selic,
volume de crédito por modalidade e indice de pradugdustrial.

Quanto aos resultados obtidos, verificou-se queapacto de um aumento na
taxa de juros sobre depdsitos a vista € intenstediato, ocasionando uma significativa
reducdo no volume de recursos nesta conta do pasancario (cuja queda supera 1%
nos primeiros dez meses). Também constatou-se qo@iteca monetéria reduz o
volume de depdsitos mantidos pelas instituicbesoglgpias, demonstrando exercer
forte influéncia sobre variaveis do passivo bawcasi que confirma a existéncia do
canal da moeda na transmissédo de politica mone@rmaior interesse da pesquisa,
porém, era avaliar o efeito que a politica monataroduz no lado do ativo do balango
dos bancos. Em relagéo a isso, 0s autores ideméifit um aumento expressivo no
estoque de titulos e valores mobiliarios em respasthoques nos juros. Tomando em
conta as operacdes de crédito em nivel agregadstata-se que o0 choque na taxa de
juros exerce um efeito negativo sobre o créditegapd.

Outros resultados relevantes séo: a constatac§oelerédito direcionado reage
pouco frente aos choques de politica monetariagt@ do crédito para pessoa fisica
reagir de forma mais intensa e mais rapida aosudsode politica monetaria do que o
crédito para pessoa juridica; a existéncia de umpdra qualidade, ou seja, crédito
migrando de pessoa fisica para juridica (considedadmaior qualidade); e também um
aumento significativo nepreaddas operacdes de crédito em reacdo a um aumento no
juros.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) avaliam a relevéiiciganal de empréstimos
bancérios para o Brasil, com base ndo somentexad&stlic como também na exigéncia
de reservas bancérias pelo Banco Central do Bfasikutores defendem que testar a
existéncia de um canal de crédito considerando st juros de curto prazo captura
apenas parcialmente os efeitos de politica moaatérpais e, logo, realizam seus testes
com dois instrumentos (a Selic e 0s encaixes caupak).

Em seu modelo, os autores incorporam a influédeipuros e reservas exigidas
sobre os depdsitos a equacédo de oferta de empoéstios bancos. Além disso, fazem
suas estimativas somente para o crédito livremaloisado pelos bancos e Excluem,
portanto, créditos rural e habitacional. Concluera g variavel que representa a politica

monetaria é significativa para explicar a ofertaedgpréstimos por parte dos bancos

" As defasagens existentes entre os choques ecéiesqaor parte das variaveis de interesse safigagts pelos
comprometimentos contratuais que dificultam umadiata mudanc¢a nos estoques de crédito
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brasileiros, a implicar, desta forma, que o camalkethpréstimos bancarios também é
relevante para o Brasil.

Em um trabalho parecido, mas sob a perspectidedeanda, Carneiro, Salles e
Yen Hon Wu (2006) quantificam os efeitos do carekredito na economia brasileira
via estimacdo de uma equacdo de demanda por crédites autores chamam de
“multiplicador financeiro” o que Denardim e Netoactham de acelerador financeiro e
apresentam evidéncia empirica da atuacdo destenim@oana economia brasileira por
meio de movimentos da taxa de cambio.

Este artigo € dividido em duas partes. Primeirdejers autores estimam uma
equacao de demanda por crédito para captar o dfestpuros sobre o volume de crédito
demandado. Os autores argumentam que, ao se @iggrprcrédito como um bem e a
taxa de juros como o preco desse bem, ndo € pbdwireguir se o coeficiente obtido
representa uma elasticidade-preco da demanda ofeda e, desse modo, existe um
problema de endogeneidade. Esta estimagdo apresemhores resultados quando
medida por meio de um GMM, cujas variaveis endégi@ram duas defasagens da
variacdo do volume de crédito, uma defasagem da daxjuros real, e as variaveis
instrumentais: valor corrente assim como a primeisegunda defasagens do nivel de
inadimpléncia; prémio de risco pais; taxa de janmricana e a taxa de crescimento do
PIB.

Os resultados atestam que, ao aumentarem-se @s fumestrais em 1%,
provoca-se uma contragcdo no volume de crédito 8838 com relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior.

Em seguida, os autores testam a existéncia dd danearédito avaliando se
mudancas na taxa de cambio sdo capazes de afedhrmoe de crédito demandado na
economia. A justificativa tedrica para isso € quarglo ocorre um enfraquecimento da
moeda nacional, firmas com divida em moeda esti@geem deteriorar seus balangos
patrimoniais, diminuindo seu limite de crédito @diminui sua habilidade de fornecer
colateral), ou seja, sua capacidade de obter etiiposse, portanto, a demanda por
crédito cai.

Os resultados confirmam que tanto o cambio quastguros sdo capazes de
afetar os balancos patrimoniais das empresas segoentemente, o volume de crédito
recebido por elas. O coeficiente obtido para a tkxdepreciacdo cambial € negativo e

significativo. Para cada 1% que a taxa de cambmbepeecia, o volume de crédito real
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cai em 0,23% com relacdo ao mesmo trimestre daatasior. Desta forma, o canal de
crédito seria vélido para o Brasil.

Contrario a avaliacdo destes dois ultimos artigesque o canal de crédito &
relevante para o Brasil, Lopes (2001) afirma quecamn brasileiro o canal de crédito
desempenha um papel apenas secundario. As justdisgara isso seriam o elevado
grau de incerteza, a incidéncia de impostos sobnetemmediacdo financeira e as
elevadas aliquotas dos empréstimos compulsorios.

Graminho e Bonomo (n&o publicado) também argumengae o canal de
empréstimos bancarios ndo € valido para o Braglisfificativa seria o fato da relacao
crédito/PIB no pais ser inexpressiva. De acordo gsrautores, existem duas condi¢des
indispensaveis para a existéncia do canal de etiypossbancarios e o Brasil somente
satisfaz a primeira: a necessidade da maior parteétlito obtido pelas empresas vir do
setor bancario.

A segunda condicdo € que o Banco Central sejazcdpaalterar a oferta de
crédito dos bancos mediante a politica monetaraa Rerificar isso, os autores
utilizaram dados microecondémicos dos balancetesbdosos para analisarem como
estes se alteram em reacdo a choques nos jurann@rio do esperado, aumentos na
taxa de juros sao benéficos para os bancos brasil@ois majoram seus lucros. Desta
forma, aumentos nos juros representam ampliagcasuancapacidade de financiamento
interno e, portanto, uma menor dependéncia de depdsomo forma de financiar
empréstimos, 0 que nao corrobora a existéncia deammal de empréstimos bancarios
para o Brasil.

Em um trabalho para os Estados Unidos, Bernan&erder (1995) utilizam
metodologia VAR para verificar as reacdes de vaigamacroecondmicas a choques de
politica monetaria Fazem isso por meio de impulsos sobre a sériaxdede juros.

Em sua primeira estimativa, os autores constatajaeno aumento dos juros
provoca queda em um indice de precos local cercaendano apds o choque de politica
monetaria. Enquanto isso, o PIB apresenta umastsj#oa partir do quarto més apos o
choque, e também reage de forma negativa a um &oimes juros.

A segunda estimativa realizada foi entre as vaisgueos, demanda final e nivel
de estoques. Neste caso, as reagBes de demanta firigel de estoques foram
divergentes perante um choque nos juros: a deméndhl caiu imediatamente,

8 Bernanke e Blinder (1992) apresentaram evidénctude politica monetaria, nos Estados Unidos, mtuaneio
de ambos crédito e moeda.
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enguanto os estoques subiram. A queda nas vertdasraento nos estoques indica que
as firmas procuram manter a producdo inalteradantieirum certo periodo apos o
choque de politica monetéaria.

Um terceiro modelo foi estimado entre juros, bé@mgonsumo duraveis, bens de
consumo nao duraveis, investimento residencialestimento fixo feito por empresas.
Os resultados mostram queda em todas as varianaisagdo a um aumento nos juros.

Os autores descrevem thp@szzlesmportantes que se pode verificar a partir da
analise dos resultados. O primeiro € a magnitudefdibo da politica monetéaria. A
economia real é fortemente afetada por inovacégsotisca monetaria que induzem
apenas pequenos movimentos na taxa de juros. Eumaedugar vem diming da
reacdo das variaveis. Muitas varidveis importantes reagem até quase todo o efeito
dos juros ja ter passado, ou seja, até os jurdsrgin voltado ao seu nivel natural,
inclusive, estoques aumentam antes de comecaram &aor ultimo, a composi¢cao dos
efeitos parece contra-intuitiva. Politicas de rezarmonetaria tém efeito mais direto
sobre taxas de curto prazo e, portanto, deveriamd@r impacto sobre ativos também
de curto prazo, porém, o efeito mais rapido detipalimonetaria € sobre investimento

residencial, que vem a ser um ativo de longo prazo.

3.1.2 O Canal de Juros

Em Cardim (2005), encontra-se breve resumo da Vigmesiana sobre o
assunto, como também uma andlise, sob esta pévspelet atuacdo do Banco Central
do Brasil. A visdo keynesiana acredita que o cdagliros seja o principal mecanismo
em poder da autoridade monetaria. Por este caaaimento na taxa de juros resulta em
imediato incremento no custo de capital, reduzirdlesta forma, as oportunidades
viaveis de investimento para as firmas, como tamipégwa as familias em suas
aquisicdes de casas e bens de consumo. Dada unt@oeab nivel de investimento e
consumo, ocorre diminuicdo na demanda agregadaequoantemente, também no
produto e, em ultimo caso, no nivel de precos (Gara005).

A principal oposicdo entre as teorias monetériagnésiana e ortodoxa é
definida pela oposicdo quanto a neutralidade dadma® longo prazo. Para os

keynesianos, a moeda ndo € neutra no longo pragoaeto a teoria ortodoxa aceita
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sua ndo neutralidade somente no curto prazo eqmsequencia de ilusdo monetdria
Portanto, o traco distintivo mais importante daitemonetaria de Keynes é o postulado
de gue a politica monetaria exerce um impactoaeairadouro sobre a economia.

O autor afirma que, para os keynesianos, a moetldoéma de rigueza mais
liguida da economia e o rendimento das outras fmeacapital nada mais é do que a
compensac¢ado pela sua iliquidez, relativo & moede, &tomada como referéncia. A
taxa de juros, portanto, mede o apego que os detsnde riqueza tém, a cada
momento, pela seguranca que a posse de um ativa diggmidez da moeda oferece. A
taxa de juros mede, assim, o custo de oportunidadeoeda ou o valor de sua liquidez
relativa.

A politica monetaria, na abordagem de Keynesuémitia a economia nao
somente aumentando (ou diminuindo) a oferta de sné& pagamento, mas também
aumentando (ou diminuindo) a disponibilidade deostiliquidos perante as outras
classes de ativos, de prazo mais longo. Com igsoljtica monetaria afeta ndo apenas a
producdo corrente, mas também as decisbes de imeagdh e, portanto, as
possibilidades reais da economia mesmo no longmpra

Em sua analise para o Brasil, o autor conclui tgg® décadas de alta inflacdo
tornaram impossivel a constituicdo de uma curveeddimentos que se estendesse para
além do curto prazo. A inexisténcia de uma curvaetelimentos que defina relagbes
estaveis entre as taxas de juros de titulos dadamimaturidades impede que o ajuste
iniciado no segmento de curto prazo do mercadoeagal transmitir-se de forma
apropriada para o segmento de maior maturidadgdlprazo).

Em um trabalho relativo ao tema politica monet&iaadotando a mesma
tradicdo keynesiana, porém ndo comentando sobeescd@ transmissao, Clarida, Gali
e Gertler (1999) criam um modelo de reacédo da ilaide monetaria e comparam como
ela reage quanto a inclusdo e exclusdo de compgroergb, por parte de um banco
central, com uma tragetoria de juros.

Os autores concluem que a auséncia de compronmétirpede levar a um viés
inflacionario se a autoridade monetéaria almejar nisel de producao real acima do
equilibrio de mercado. Em contrapartida, ao se cometer com uma estratégia
amplamente divulgada, o banco central elimina g&&® porque 0S pre¢os correntes
dependem das expectativas sobre o futuro; portantmprometimento com

® Para que politicas monetarias tenham efeitos éeaésessario que consumidores confundam um aTEsci
estoque de moeda com um aumento de riqueza real
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credibilidade melhoram trade-offentre inflacdo e produto enfrentado pela autoadad
monetaria. Como mencionado, este texto foge um@doctema abordado aqui e por

iSso nao sera comentado a fundo.

3.1.3 O Canal de Cambio

Taylor (1995) apresenta esquematica para as acdessequencias de politica
monetaria que € essencialmente internacional eressmpo, com mudancas na taxa de
cambio sendo um fator importante no mecanismoashstnissao.

O autor defende que para explicar o impacto deuwd® de politica monetaria
sobre o PIB real e inflagdo é necessario enfoéartipos de precos: taxas de cambio,
taxas de juros de longo prazo e taxas de juroside prazo.

Sua esquematica é a seguinte: quando a autondadetaria aumenta 0s juros,
ela costuma fazer isso sobre alguma taxa de cuamppEsta mudanca nos juros de
curto prazo tem um efeito em ambos: taxa de cambaga de juros de longo prazo. As
mudancas nas taxas reais provocam um efeito de puazo sobre saldo da balanca
comercial, consumo e investimento, e, desta fosobre o PIB. Apds o curto prazo,
porém, salarios e pre¢os voltam a se ajustar nassPIB volta ao normal. No longo
prazo, as taxas de juros e cambio voltam aos seess rfundamentais. O processo,
portanto, ocorre dos juros de curto prazo para marebjuros de longo prazo e
finalmente para PIB e inflacdo. A funcdo de re&tda autoridade monetéaria fecha o
ciclo proposto pelo autor.

A forma como os juros de curto prazo afetam o ¢ared da por: (i) Paridade de
Juros, que dita que a diferenca entre os jurosudéesguer dois paises € igual a taxa
esperada de mudanca da taxa de cambio entre asasnded dois. Deve existir,
portanto, uma relagcéo positiva entre a taxa de wAml diferencial de juros entre
quaisquer dois paises. Considerando isso, umaltagambio maior reduz exportacdes
e aumenta importacdes. Como o saldo da balancarcam& um dos componentes do
PIB, uma deterioracdo nas relacbes de troca conosophises resulta em queda do

produto interno bruto; (ii) Expectativas da Estrata Termo, que dita a relagéo entre

10 Nela, o Banco Central ajusta os juros de curtogeaz resposta a varios fatores na economia, ituiiB e
inflacdo. Para o autor, as principais variaveigugs o banco central reage sdo: os desvios dgauflde sua meta
original e o desvio do PIB real de seu potencialedra de Taylor, como ficou conhecida, passou daa pela
seguinte igualdade: taxa basica de juros iguahmsta taxa real de juros de equilibrio, mais a tag&dia de
inflagdo, mais o desvio da inflagdo de sua metaidio por dois, mais o hiato do produto dividida plois.

11 Se esta relacdo nao fosse vélida, capital irinflara o pais com maiores retornos até que onesperado fosse
mais uma vez equalizado entre ambos os paises
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juros de curto e longo prazo, isto €, a taxa dgdgorazo € dada pela expectativa da
média ponderada das taxas futuras de curto praropativel com a maturidade do
ativo de longo prazo considerado. Portanto, dev&iexima relacdo de cointegracao

entre ambos juros de curto e longo prazo.

3.1.4 O Canal dos Precos de Ativos

Mishkin (1995) é uma obra que resume as carategsdos principais canais
de transmissao de politica monetaria existentdisenatura.

Segundo o autor, o canal de precos de ativos sdeggro da tradicado
monetarista, que observa o efeito da politica n@wr@etientro do universo de precos
relativos de ativos e da riqueza, em contraposagiparadigma keynesiano, que foca
em somente um preco relativo: a taxa de juros.

Dois canais sao enfatizados pelos monetaristagl@gue envolve as decisdes
de investimento com base no “q” de Tobin das firmascanal do efeito riqueza sobre o
consumo.

A teoria do “q” de Tobin fornece um mecanismo pgl@l a politica monetaria
afeta a economia por meio de seus efeitos sobatdoeagdo de acdes. Quando a oferta
de moeda cai, o publico percebe que tem menos mdedgue gostaria e tenta
compensar isso diminuindo seu consumo. Um dosipérsclugares em que o publico
pode gastar menos é na bolsa de valores, reduzandtemanda por acdes e,
consequentemente, provocando queda em seus phegiEs mais baratas reduzem o
“qQ” das firmas e, portanto, diminuem o0s gastos éowestimento, que, por sua vez,
afetam o produto.

O mecanismo alternativo, efeito riqueza sobre wmas tem a ver com o ciclo
de vida de Modigliani. Quando o prec¢o dos ativas @avalor da rigueza financeira
também diminui. Desta forma, percebendo seus resuresduzidos o publico gasta

menos com consumao.

3.1.5 O Canal das Expectativas

A literatura ndo considera o canal das expecttivamo um dos mais
relevantes, mas Lopes (2001) afirma que no BraBimco Central faz uso da politica
monetaria assumindo que o canal das expectatifuami@mental no pais.
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De acordo com este autor, “quando o BC alterxa d& juros, as expectativas
dos agentes econdmicos em relagdo a evolugcdo esdatura da economia podem
sofrer alteracées. Ou seja, um aumento da taxards pa tentativa de evitar um
aumento da inflacdo causa efeitos recessivos rto temmo, no entanto, o BC pode
restabelecer a confianca no desempenho futuro aleoesa fazendo com que as taxas
de juros esperadas de médio e longo termo sejamragnPortanto, é esperado que,
no longo prazo, o efeito negativo sobre o prodotimyndo de aumento na taxa de juros
para evitar um processo inflacionario, seja redlerte que, com a recuperacado da
normalidade, seja gerado, no longo prazo, estimalmvestimento capaz de promover

aumento no produto.

3.2 Teste de Instrumentos de Politica Monetéaria

Minella (2001) testa se a politica monetaria, nasiy é capaz de afetar o setor
real e a taxa de inflacdo. De certa forma, ele testando a eficacia dos instrumentos
que eram utilizados no periodo que compreendersoatea, ou seja, a ancora cambial
antes de 1994 e a taxa de juros apos a implementac@lano Real.

Para isso, o autor também utiliza uma metodologimethante a que foi
utilizada nesta pesquisa para avaliar o instrumprdeo. Em sua investigagao, o autor
faz uso de uma metodologia VAR, em que choques aléica monetaria séo
representados por meio de funcdes de impulso respdsu modelo é composto por
quatro variaveis: produto, taxa de inflagédo, tagguilos e o agregado monetario M1. A
partir dai, a significancia das reacdes das dewmiaveis a choques nos juros foram
avaliadas para constatar a eficacia da politicaetaoia.

Entre seus resultados mais importantes estdo ficaeéio de que choques de
politica monetaria possuem importantes efeitossreabre a economia, portanto, os
instrumentos utilizados séo validos. Além dissoaqtles positivos na taxa de juros
levam a um declinio no produto em todos os pericaioalisados, porém, mais
pronunciado depois do lancamento do Plano ReaimAdéso, choques de politica
monetaria ndo geram reducdo na taxa de inflac@ @aeriodo pré-Real, mas, apos a
estabilizacdo da inflagcdo, a politica monetariahganpoder em termos de controlar o

nivel de precos.
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Este artigo demonstra que a Selic € um instrumelfitaz. Aqui sera analisado,
com metodologia semelhante, se a imposicéo deebnsibbre os prazos de pagamento

também poderia ser instrumento de politica moreetari

3.3 Sobre os Prazos de Financiamento

Em um dos poucos trabalhos realizados sobre otassDrawa (ndo publicado)
testa a sensibilidade de consumidores de veicilasdiados a mudancas nas taxas de
juros e prazos de pagamento de seus financiamentos.

A autora argumenta que, tudo o mais constantesamsumidor pode aumentar a
quantidade emprestada quando houver uma reducéxaae juros e/ou um aumento
no prazo de pagamento, e que em um contrato dacfaraento de automoéveis é
provavel que o valor do empréstimo, a taxa de jeras prazo de pegamento sejam
determinados conjuntamente, logo, deve ser utdizadtodologia robusta a problemas
de endogeneidade.

Neste caso, a autora implementa uma metodologigpammeétrica com quatro
equacdes: uma equacdo de demanda por empréstimameso dos juros, prazo de
pagamento e algumas vairaveis exdgenas; duas eguagbn as variaveis que
determinam juros e prazos de financiamento; e uguagdo que expressa a selecao
amostral do empréstimgs

As variaveis enddgenas encontradas para explicas g prazo de pagamento
sao o indice de Herfindahl para empréstimos, arezdito/PIB, o nUmero de agéncias
por mil habitantes dummiesie instituicdes financeiras e de regiéo.

Com esses dados, a autora calcula as elasticigade® valor médio da taxa de
juros e dos prazos de pagamento. Encontra queijraouit a taxa de juros em 1%, a
demanda por empréstimos aumentaria em 0,45%. l3&taidade do prazo sugere que
aumentar o vencimento das operac¢des em 1% aumeetaanda por empréstimos em
0,33%. Desta forma, o consumidor responde tantxa de juros quanto ao prazo de
pagamento. Isso contribui para justificar o insteato que sera utilizado aqui.

Além disso, a autora também encontra que consugsdmm menores valores
de empréstimo sdo mais sensiveis & mudanca nadejaros do que ao prazo de
pagamento, enquanto os consumidores que tomam ioseemampréstimos respondem

mais a variacao na taxa de juros e no prazo.

12 Esta equacio seleciona as operacdes de vendadBsdinanciados em detrimento daquelas realizadesta
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4. Dados e Metodologia

A metodologia adotada para este trabalho se adseagliela de Minela (2001),
em que o autor faz uso de modelos VAR e VEC pastartea eficacia do novo
instrumento de politica monetéaria, a Selic, quemtsmente havia substituido a ancora
cambial. A idéia era simular choque de um desvirgmmsobre juros e medir o efeito
sobre as demais variaveis. Dessa forma, depoisstimaglas as inter-relacées das
variaveis, por meio de metodologias do tipo VAR tdveauto-regressivo) e VEC
(modelo de correcéo de erro), foram estimadasrgdés resposta ao impulso.

As equacodes estimadas nos modelos tipo VEC senalsem a apresentada

abaixo, que é um exemplo com as variaveis utiliga@daprimeira estimativa.

cte

Si(t-1
S2(t-1)
S3(t-1

S4(t-1
d(m)(t) d(m)(t-1) ) d(m)(t - p) ui(t)

. . : : S5(t-1) . .
d(industrial)(t) | d(industrial)(t —1) _ 4 3 | d(industrial)(t — ) | | u2(t)
d(SenC)(t) _[a]Axl [ﬁ]lx4 d(Se'IC)(t _1) +[yl]lx13 S6(t 1) +UZ:2[VU]4x4Z d(SenC)(t—,U) + US(t)

S7(t-1 o
d(pmp)(t) d(pmp)(t-1) 88((: _1)) d(pmp)(t - 4) u4(4)

SO(t-1)

S10(t -1)

S1A(t -1)
 tendéncidt -1) |

Para as demais estimacgfes, foram modificadas &vei@re o nimero de defasagens.
Foram utilizados testes de cointegracédo de JohamsBaikonnen e Lutkepohl para
verificar a existéncia de relagéo de longo prazceeas variaveis.

As equacdes dos modelos tipo VAR se assemelhaguinse:
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Seliqt)

cte

SA(t)
S2(t)
S3(t)
SA(t)

Seliqt -1) Seliqt - 2) S50 ul(t)

d(pmp)(t) | =[Blssl d(PmP)E-D) | +[B]sel d(PmpE-2 | +[B]sns +| u2(t)

S7(t)

d(industrig)(t) d(industrig)(t —1) d(industrig)(t — 2) u3(t)

S8(t)
So(t)
SLO()
SLYY)
| tendencidt) |

As estimacgOes realizadas no decorrer da pesqurisan fdivididas em duas
etapas. Inicialmente, estimou-se, simultaneamentelacdo entre juros, prazo médio
para pessoa juridica, producdo industrial e inlagd objetivo desta estimativa &
visualizar em que medida o setor real reage a ngadaros instrumentos juros e prazo.

A analise das fun¢des impulso resposta desta agnpermite verificar se os
instrumentos sao eficazes para arrefecer a atwigtlistrial e desacelerar a inflacao.

Em seguida, foram estimados os efeitos de varsagds juros e prazo sobre o
volume de crédito concedido para diferentes setatas economia (industria,
financiamento imobiliario, rural, comércio, pessiisica, outros e veiculos) com o
objetivo de identificar qual instrumento € maisafi para cada setor.

Caso seja verificado que ambos, prazo e Selic,irsfoumentos validos, a
analise das funcdes impulso-resposta também pearodptar possiveis diferencas no
timing de seus efeitos, ou seja, é possivel que um disumentos gere efeitos
anteriores ou posteriores ao outro. Isso permifiatzoracédo de estratégias diferenciadas
de atuacédo da politica monetaria, com emprego dmsinumento para o curto e outro
para o longo prazo.

Para medir o impacto provocado pelas politicanatareza monetaria, foram
realizadas simulacdes em que ambos o0s juros e zw @@frem choque positivo e
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temporario de um desvio padrao. Essa simulacaaan@stacado aos choques exdgenos
(de um desvio padrdo) gerados nas variaveis quesaptam o0s instrumentos de
politica monetéaria. A partir dai, verifica-se arsfigancia do choque em termos da sua
capacidade de incitar reacdo por parte das vasiayee representam o setor real
(inflacdo e producdo industrial) e as demais vaigigue representam o volume de
crédito concedido para cada setor. Uma reacdofisgiia ao choque pode ser
visualizada nos graficos de impulso-resposta quamdbas as linhas tracejadas (que
representam dois tipos de desvio padrédo) ultrapaasgue representa o marco zero.

Um choque positivo de um desvio padrdo na taxac Selpresenta um
enrijecimento da politica monetéria, ou seja, aulgao de uma medida restritiva por
parte do Banco Central. Por outro lado, um impyigsitivo de um desvio padrdo na
série de prazo médio de financiamento represengdeito oposto, um incentivo a
retomada econdmica.

O principal dado na amostra € o prazo médio dméimmento de diversos tipos
de crédito concedidos no sistema financeiro, psia é a variavel que a pesquisa se
propde a analisar quanto a eficacia como instruongafolitica monetaria.

Em 1995 e 2003 os prazos de financiamento sofréweteimposicao restritiva
(principalmente os prazos para financiamentos deulas) para auxiliar a conter a
escalada da inflagdo. Por meio das estimativag, pessivel analisar se a quebra
ocorrida em 2003 influenciou a evolucdo dos pre@ssdados se iniciam em maio de
2000 e terminam em julho de 2008.

Quanto aos dados, serdo utilizadas duas sériaggaresentar todos 0s prazos
de financiamento da economia, uma para pessoalcpgie outra para pessoas fisicas.
O Banco Central do Brasil disponibiliza dados refées aos prazos médios de
financiamento na economia em seu Sistema GeremaiedSéries. La, estes aparecem
divididos nas seguintes categorias: conta gargndiesconto de duplicatas, capital de
giro, aquisicao de bens por pessoa juridieador, hot moneyota promissoria, cheque
especial, crédito pessoal, aquisicdo de bens Esmopdisica (veiculos) e aquisicdo de
bens por pessoa fisica (outros). Para cada cadebardescricdo do volume total de
crédito concedido e o prazo médio em dias. Os ds@lmsnensais.

Como mencionado, nas estimacfes foram utilizadas déries representativas
para o prazo medio das operacdes: prazo médioguarigicdo de bens por pessoas
juridicas, que sera representado pela sigla “pngfambém por pessoas fisicas, cuja

sigla sera “pmpf”.
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A seguir estdo os graficos com a evolucdo do pragdio das duas seéries
representativas, como também tabela com suasséistidescritivas. E possivel notar
gue a série de prazo médio para financiamento ke fii@ parte de pessoas fisicas sofre
forte quebra estrutural no final de 2003. Este €hoque ao qual fiz referéncia

anteriormente.

Gréfico 1: Evolucdo do Prazo Médio para Aquisi¢cao € Bens por Pessoa Juridica e

Fisica
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Fonte: BCB, Sistema Gerenciador de Séries Temporais

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Séries dedio Médio de Financiamento

Desv. Ordem de
Média Padréo JB P-valor Assimetria Curtose Integracéo

PMPJ 329,671727,500656223,0137 0,2216 -0,1406 3,8071 1(1)
PMPF 512,234240,536690314,0453 0,1323 0,0442 3,9864 (1)

As demais séries utilizadas no trabalho, e queseanmaioria se referem ao
mercado de crédito, sdo os volumes totais de orédiicedido para os setores industria,
financiamento imobiliario, rural, comércio, pessfisica e outros. Langou-se mao
desses dados na segunda etapa das estimativaep#car o impacto que choques nos

juros e prazos provocam em cada setor individuaknen
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Os prazos médios de financiamento, especificas gmdiferentes modalidades
de crédito, ndo estdo disponiveis. Por isso, selsnes serdo interagidos com 0s
prazos médios para aquisi¢cdo de bens por partess®as juridicas e fisicas. Os setores
industrial, rural, financiamento imobiliario porrgade pessoas juridicas e outros serao
regredidos contra a série de prazo medio para gegsddicas. Ja 0s setores pessoa
fisica, financiamento imobiliario por parte de messfisicas e o setor de veiculos serédo
regredidos contra a série de prazo médio para pdssica. O setor comercial sera
regredido contra ambas as séries. A justificaticaptar os efeitos de atacado e varejo.

A sequir estdo graficos com a evolucdo das cofiessde crédito e suas

estatisticas descritivas.

Grafico 2: Evolucao do Volume de Crédito Concedid®ara os Diferentes Setores
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Tabela 2: Estatisticas Descritivas Referentes aosoMimes de Crédito Concedido

por Setor
Ordem de
Desvio Integracdo (teste
Média Padrado JB P-valor Assimetria Curtose ADF)

Industria  132.131 40758,90 26,00620,0000 11,1788 3,8639 1(1)
Imoéveis PJ 936,712 639,13 70,344 0,0000 1,8277 4,9214 1(1)
Iméveis PF 1.772 789,93 14,654%,0007 0,9423 3,0292 1(1)
Rural 52.879 22488,64 7,4449 0,0242 0,3634 1,8701 I(1)
Comércio 55.649 22377,64 11,5378,0031 0,8189 2,6612 1(1)
Pessoa
Fisica 152.810 88172,84 13,04960,0015 0,8557 2,5154 1(2)
Outros 87.344 35867,06 17,2759,0002 1,0153 3,2547 I(1)

O restante dos dados é comum em trabalhos engird® natureza

macroecondmica: taxa SELIC, inflagdo medida pel®REFle nivel de producédo

industrial. Todos mensais e medidos a partir de mai2000.

Gréficos 3 e 4: Evolucdo da Producgédo Industrial, Sie e Inflagdo
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Tabela 3: Estatisticas descritivas dos dados Inflag, Producéo Industrial e Selic

Desvio ordem de
meédia  Padréo JB p-valor assimetria curtose integracéo
Inflag&o 5,4007195,05602 100,8958),0000 11,7361 7,6226 1(0)
producéo
industral 8,480776 3,93770 4,259 0,1189 0,3958 2,4577 1(1)
Selic 4,422872 4,7355 4,8205 0,0898 0,5207 3,2903 1(0)
5. Resultados

51 Resultado da Primeira Estimativa: Global

O modelo utilizado para representar a interacée @mnflacao, nivel de producgéo
industrial, taxa de juros Selic e prazo médio darfciamento para aquisicdo de bens
por pessoas juridicas foi o VEC com um unico vetmntegrante (dado resultado do
teste de Johansen), duas defasagens, uma constantmiespara sazonalidade e
tendéncia linear. Os coeficientes do vetor coirsieigr foram (para prazo igual a um)
Bseie = = 11878, Lo oqing = — 18632 € L aca0 = 46659.

O conjunto de graficos a seguir ilustra os redolada funcdo resposta ao
impulso para a taxa de juros Selic (graficos aitdyeem que o impulso positivo
representa um enrijecimento da politica monet&ripara o choque no prazo meédio (a
esquerda), no quais o impulso representa uma E&migara alongar os prazos de
financiamento. Os efeitos sobre producao indusiriiacéo, Selic e prazo médio estdo
ilustrados de cima para baixo, respectivamente.

Nota-se que ambos, Selic e prazo médio, sdo capdezeafetar o nivel de
producdo. O aumento dos juros gera um impacto ivegasbbre a série de producéo
industrial pouco ap6s o choque, enquanto o impatsprazo médio resulta em efeito
positivo, com inicio por volta do mesmo periodogum se inicia a reacao aos juros. No
entanto, o efeito do prazo sobre a producéao industicentesimal, portanto, mais fraco
que o dos juros, que é decimal. Isso serve de msi@§ara a eficacia da manipulacao
de prazos como instrumento de politica monetania pfetar o setor real, mesmo que
de forma mais branda que os juros.

Ja o nivel de precos € afetado significativameot@ente pela alteracdo nos

juros. O prazo, portanto, ndo serve como instrumpata conter a inflagao.
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Nota-se que a reacao do nivel de precos a um ehoggl juros € contraria ao
que se esperaria ocorrer. Esperava-se que um aum@njuros provocasse redugédo no
nivel de precos, pois esta acdo caracteriza uniicpalestritiva por parte da autoridade
monetaria, porém, observa-se o contrario. Issorecpor conta da forma com que
inflacdo € medida no Brasil. A medida de inflacBeia realizada aqui capta muito mais
os choques de oferta do que de demanda e, portaassociacdo positiva entre essas
duas variaveis reflete a funcdo de reacdo do Bibques de oferta.

Quanto a relacédo entre juros e prazos, os grafiaosegunda e terceira linha
mostram uma tendéncia dos prazos diminuirem quarglguros das operacdes
aumentam. Desta forma, encontramos evidéncia fegbeahipotese de que as firmas
reduzem os prazos de financiamento quando ha aardestjuros para reduzir o risco
dedefault A outra hipGtese sugeria o contrario, que asd#prolongam 0s prazos em
reacdo a um aumento nos juros para amenizar @ ef@ipolitica monetaria restritiva
sobre a demanda por crédito.

Portanto, o efeito da mudanca nos prazos de pagaroeorre de forma pro-
ciclica em relacdo aos juros. Quando a autoridagleetéria eleva a Selic, as firmas
reduzem o prazo, o que torna o efeito da medidaitnes ainda mais forte. Nao
somente o custo do crédito fica maior, como tambétempo para quitar a divida,
menor. Desta forma, o efeito da medida inicial, ent@r os juros, atinge o consumidor

por duas frentes.

27



Grafico 3: Funcbes Resposta ao Impulso para VEC et Inflacdo, Producéo

Industrial, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Juridia
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5.2 Resultados das Estimativas Setoriais

5.2.1 Inddstria

As estimacdes para o volume de crédito concedidsesmr industrial foram
realizadas utilizando as seguintes variaveis: toéaital concedido a industria, taxa
Selic e prazo médio para aquisicdo de bens poropegsidica. Os testes de
cointegracdo realizaddsndo indicaram qualquer relacdo de longo prazoeeasr

13 Testes de cointegracdo de Johansen e Saikonetepbhl
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variaveis. Portanto, diferentemente do caso amidaputilizado modelo do tipo VAR,
com as variaveis ndo estacionarias estimadas eneipai diferenca.

A simulacdo com fung¢bes de impulso-resposta paskmobservadas no gréfico
4 a seguir. Somente o impulso sobre a série ds pnavoca reacdo (uma reducdo no
caso) sobre o volume de crédito concedido a industr

Ao contrario da producgéo industrial, o créditousial ndo € influenciado por
um choque de um desvio padrdo sobre a primeiraedifa do prazo de pagamento.
Portanto, a taxa com que variam 0s prazos de pagar@enenos eficaz do que os juros
para afetar a industria, porém, a falta de resolaghificante na interacao entre o prazo
médio e o crédito industrial pode se dever ao fEoas estimativas que empregam
modelos do tipo VAR tornarem dificil observar oigfede uma mudanca no prazo
meédio sobre o crédito. Isso porque a série de prdegpagamento, por ser integrada,
deve ser estimada em primeira diferenca, algo §oeémecessario fazer com a série de
juros. Ao estimar o modelo com o prazo em primdiferenca, estamos verificando se
uma mudanca na taxa de variacdo dos prazos € depafetar a taxa de variacdo do
crédito, captando, portanto, apenas um efeito margilos prazos. No entanto, as
mudancas nos prazos realizadas pela autoridadetdmansdo feitas sobre o niumero
total de prestacbes e ndo simplesmente sobre saaléavariagdo. Desta forma, para
comparar os dois instrumentos, € necessario interagdangas nos juros com
alteracbes no numero total de prestacdes e ispod@ser feito com base em modelos
do tipo VEC, pois, ai sim, a comparacao é feitaeeattaxa de juros e a extensao do
prazo médio de financiamento. Assim como o sefustrial, outros setor&stambém
incorreram no mesmo problema.

Por este motivo, os modelos do tipo VEC servenhared proposta do trabalho,

que € analisar o prazo como instrumento de poltticaetaria.

14 Comércio, crédito para pessoa fisica e o setordsut
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Gréfico 4: Fungdes Resposta ao Impulso para VAR er Crédito Industrial,

SELIC e Prazo Médio para Pessoa Juridica
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5.2.2 Financiamento Imobiliario para Pessoa Jurigic

O modelo para o financiamento imobiliario realizgubr pessoas juridicas inclui
também o prazo médio para aquisicdo de bens pspaegsridica e a taxa Selic. As
variaveis apresentam relacao de cointegracdo,moytpara este caso, foi estimado um
modelo do tipo VEC com um vetor cointegrante, toifasagens, sazonalidade,
constante e tendéncia linear. Os coeficientes adtsipara o vetor cointegrante foram:

valor de um para o prazof,,,. = 15 .nmo, = — 0027.

O primeiro gréafico a esquerda mostra haver repg&iiva no volume de crédito
concedido ao setor imobiliario quando aumentaesapbrariamente, 0 prazo com que

essas operacbes podem ser realizadas. Os consespigartanto, demandam mais
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crédito para financiarem seus iméveis quando o nuiche prestacées aumenta. O efeito
é imediato e dura cerca de dez meses.

Por outro lado, a taxa Selic ndo afeta a demaadarpdito imobiliario. O setor
imobiliario tradicionalmente recebe diversos ino@# governamentais e, por isso, €
pouco influenciado por medidas de politica monathaseadas na taxa Selic, pois os
juros no setor sao subsidiados.

Para este setor, portanto, as medidas de politicaetaria fundadas na
imposicdo de restricbes sobre a extensdo dos fararnotos € mais eficaz do que
mudancas na taxa Selic. Esta pode ser uma formBadco Central circundar os

incentivos fiscais existentes no setor.

Grafico 5: Funcbes Resposta ao Impulso para VEC enmgt Financiamento

Imobiliario para Pessoa Juridica, SELIC e Prazo Mé para Pessoa Juridica
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5.2.4 Rural

Para o setor rural, também foi constatada relalg@aointegracdo entre as

variaveis crédito total concedido ao setor ruredzp médio para aquisicdo de bens por
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pessoa juridica e taxa Selic. Desta forma, foiresio um modelo do tipo VEC com um
anico vetor cointegrantelummiespara captar sazonalidade, uma constante, tendéncia
linear e trés defasagens. Os coeficientes estim@elaso do vetor cointegrante foram
um para o prazo g, = 2176 [, =— 0005

Assim como o setor imobiliario, o setor rural feeecrédito subsidiado pelo
governo. Aqui, um aumento nos juros nao provocdggea reacao por parte do volume
de crédito demandado. O alongamento nos prazoguybar lado, gera 0 mesmo efeito
gue no setor imobiliario, provocando ligeiro acnégcno volume de crédito concedido,
porém, em escala reduzida. Neste caso, a reacadfiéada somente no quarto més
apos a permissao de aumento no prazo dos finantiasne

Mudancas na taxa Selic, portanto, ndo constitugstrumento adequado para
afetar o nivel de atividade rural. Por outro lagssim como no caso anterior do setor
imobiliario, imposi¢des sobre o limite de extensis financiamentos podem ser uma
saida do Banco Central para suplantar as politlgasncentivo promovidas pelo

governo federal e diminuir o nivel de atividadeteetor, quando necessario.

Grafico 7: Funcbes Resposta ao Impulso para VEC art Crédito Rural, SELIC e

Prazo Médio para Pessoa Juridica
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5.2.4 Comeércio para Pessoa Fisica

A justificativa para interagir o volume de créditoncedido ao comeércio com
ambos os tipos de prazo para aquisicdo de bensogpgsridica e fisica) € captar o
efeito sobre atacado e varejo.

Primeiramente foi estimada a interacdo do crémitoercial com o prazo médio
para pessoas fisicas (além da taxa Selic). O medélmado para captar esta relagéo foi
um VAR com duas defasagens.

E possivel observar, nos graficos abaixo, que altesacéo na taxa de variagéo
dos prazos de financiamento ndo resulta em impsigiuificativo sobre a taxa de
crescimento do crédito. Por outro lado, um aumeat&elic reduz substancialmente o
volume de operagfes de crédito realizadas no detwém, como ja foi mencionado,

esta comparacdo entre os instrumentos nao é valida.

Grafico 8: Funcdes Resposta ao Impulso para VAR erd Crédito Comercial para
Pessoa Fisica, SELIC e Prazo Médio para Pessoa Eisi
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5.2.5 Comeércio para Pessoa Juridica

Para a parte do crédito comercial concedido aopssgiridicas e, portanto,
tratando-se de operacgOes de atacado, os resuddo®s mesmos para 0 caso de
pessoas fisicas.

O modelo utilizado foi um VAR com duas defasageagpnalidade, constante e
tendéncia linear.

Nestes dois modelos para crédito comercial cabhesma explicativa dada para
0 caso do setor industrial. A estimativa ndo reprEs uma comparacao real entre os
dois instrumentos: juros e prazo, pois o segundé ssndo estimado em primeira
diferenca e simples mudancas na sua taxa de vanngiicondizem com o que é feito
na realidade.

Grafico 9: Funcbes Resposta ao Impulso para VAR erd Crédito Comercial para
Pessoa Juridica, SELIC e Prazo Médio para Pessoarddica
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5.2.5 Pessoa Fisica

Os resultados abaixo se referem ao setor de pesA&sagariaveis utilizadas
foram o volume de crédito concedido a pessoasafisio prazo médio para
financiamento de bens por pessoas fisicas e &&li@ O melhor modelo para captar a
inter-relacdo entre crédito para pessoas fisicagppnédio e juros foi 0 VAR com duas
defasagens, sazonalidade, constante e tendéreaa. lin

Este modelo também n&o identifica qualquer alerata taxa de variagcdo do
volume de crédito concedido, dado um aumento readaxvariacdo do prazo meédio de
pagamento. Mas aqui, além disso, ndo existe reagdaso de mudancas na taxa basica
de juros. Provavelmente, o principal motivo para ré@aver qualquer resultado
significativo é o fato da série de crédito paraspadisica ser integrada de ordem dois e,
portanto, deve ser diferenciada duas vezes pa®x ged estimado o VAR com todas as

variaveis em sua forma estacionaria.

Grafico 10: Funcbes Resposta ao Impulso para VAR &e Crédito Pessoa Fisica,

SELIC e Prazo Médio para Pessoa Fisica
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5.2.6 Outros

O modelo para o setor designado como “outros” &@mB um VAR com duas
defasagens, sazonalidade, constante e tendéneda, lenglobando as variaveis crédito
concedido a este setor, prazo médio para financimie bens por pessoas juridicas e
taxa Selic. A variavel de volume de crédito pata sstor é integrada de ordem um.

Os resultados sdo parecidos com os outros VAR'saracdo do volume de
crédito concedido para estes setores ndo reage auomanto na taxa de variacdo do
prazo médio para aquisicdo de bens por pessoatcasi Porém, um acréscimo nos

juros reduz a demanda por crédito no setor.

Grafico 11: Funcdes Resposta ao Impulso para VAR &e Crédito Outros, SELIC
e Prazo Médio para Pessoa Juridica
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5.2.7 Automoveis

Para fins de comparacéo, foi estimado um modelecéfsp para o setor de
automaveis, utilizando o volume de crédito e o pragdio praticado no setor, bem
como a taxa Selic. Isso nao pode ser feito padeotis setores por falta de dados de
prazo que fossem especificos para cada um deles.

Os testes de cointegracédo indicaram uma relacdmnde prazo entre estas trés
variaveis e, portanto, foi estimado um VEC com uetor cointegrante, duas
defasagens, sazonalidade, uma constante e tendiéraia O vetor cointegrante mostra
a relacdo de longo prazo entre as variaveis, e seaficientes sao dados por

Bseic = 5085 € L .i.uos = — 0006 dado que foi um para o prazo.

O volume de credito para veiculos € uma sérigyiatia de ordem dois, como
demonstrado em teste ADF de raiz unitaria, enquaupi@zo médio possui raiz unitaria
e a taxa Selic é estacionéaria.

As funcbes de impulso resposta geram um resulggioficativo para prazos
influenciando a série de crédito. A reacao ocoorevplta de quinze periodos apés dado
o choque e dura até o trigésimo. Alteracfes naxsjyorém, ndo provocam qualquer
reacdo por parte da demanda por crédito.

Neste modelo existe uma comprovagdo interessargesera aprofundada nas
consideracdes finais. O modelo demonstra que atearddmandado para aquisicdo de
veiculos € mais suscetivel a choques na extens@idirdmciamentos do que na taxa
Selic. Como o numero de prestacdes e seus respeotalores sao inversamente
proporcionais e decididos simultaneamente, podeysir que o consumidor, ao
priorizar o prazo do financiamento, esta respondendis ao valor da prestacdo do que

aos juros cobrados e ao valor final do bem.
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Gréfico 12: Funcgdes Resposta ao Impulso para VEC &e Crédito Veiculos, a taxa
Selic e o Prazo Médio para Financiamento de Veicido
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6. Consideracoes Finais

Antes de tudo, cabe reiterar que 0s Unicos modews analisaram e
compararam 0s dois instrumentos (taxa Selic e pragdio) na forma como séo
adotados usualmente pela autoridade monetéria facaeles que apresentaram algum
tipo de relacdo de longo prazo entre as varidwisseja, os do tipo VEC. Estes
modelos foram os Unicos a permitirem comparar agraédio, cuja série é integrada,
com a taxa Selic, que € estacionaria.

Quando um financiamento € elaborado, sua exter&&o inversamente
proporcional ao valor da prestacédo e esses vak#iesdecididos simultaneamente.
Portanto, prazo longo e prestacdo baixa sédo a mesise E quando um financiamento
é realizado com prazo mais longo, o valor finabdm torna-se maior, pois o0 gasto com
juros € maior. Entdo, se o consumidor reage pasiténte a um aumento no prazo,

pode-se inferir que ele prioriza o valor da pre&tagobre o valor final do bem. Ou seja,
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se a demanda por crédito aumenta quando o prazendansso sinaliza que o
consumidor prefere financiamentos longos com pgéstabaixas.

Nesse caso, nas estimativas setoriais em que fotiimados modelos do tipo
VEC (mercados imobiliarios, rurais e de automovei)i observado que os
consumidores demandam mais crédito se os prazesfatongados. Isso embasa a
nocédo de que o consumidor prioriza o valor da pgést na hora de decidir por um
financiamento e, portanto, toma decisbes de cornpma base na possibilidade da
prestacao caber em seu orcamento mensal.

Na comparacdo entre os dois instrumentos, se\wahséno primeiro modelo)
que as alteracdes na série de prazo médio foramzespme afetar o setor real. A
producéo industrial cresceu ao gerar-se um impudsitivo sobre o prazo. O contrario
foi observado ao simular-se um choque nos juros.9¥dsso, como o choque nos juros
ainda foi capaz de provocar uma reacao signifiaativ nivel de precos. A eficacia da
taxa Selic como instrumento para afetar tanto &agab como o setor real ficou
comprovada nesta primeira estimativa. Por outro,ladimpulso sobre o prazo médio
nao gerou efeito sobre o nivel de precos.

A primeira estimativa também permitiu ilustrarmderacéo entre juros e prazos
de financiamento. A hip6tese de que as firmas reageum acréscimo nos juros
reduzindo os prazos de financiamento parece exphethor a realidade, e, portanto, a
reacao das firmas contribui para um efeito aindemnuas acdes de politica monetaria.

Podemos concluir, portanto, que a imposicdo deatdénnos prazos de
financiamento é eficaz para afetar setores espesifiA taxa Selic age sobre ambos
setores real e nivel de precos. Consumidores paioriprazos longos com prestacdes

baixas. Firmas reagem a um aumento na Selic rediupis prazos de financiamento.

39



7. Bibliografia

Bernanke, B. S. e Gertler, Mhside the Black Box: The credit Channel of Monetay
Policy Transmission.The Journal of Economic Perspectiv®®l. 9, No. 4, 1995, pp.
27 - 48

Bernanke, B e |. Mihov (1998)Measuring Monetary Policy’. Quaterly Journal of
Economics, pp.869-902.

Bernanke, B. e A. Blinder (1992)The Federal Funds Rate and the Channels of
Monetary Transmission’. American Economic Review 82, pp. 901-21

Cardim, F. C.Uma contribuicdo ao debate em torno da eficacia daolitica
monetaria e algumas implicacdes para o caso do biasRevista de Economia
Politica, vol. 25, n° 4 (100), pp. 323-336, 2005.

Carneiro, D. D. Salles, F. M. e Yen Hon Wu,Juros, Cambio e as Imperfeicoes do
Canal de Credito. Economia Aplicada, Vol. 10 no.1, Ribeirdo Prgian./Mar. 2006

Clarida, R., J. Gali e M. Gertler (1999],He Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspectiveé Journal of Economic Literature, pp.1661-1707.

Denardim, A. A. e Neto, G. B. (dissertacdo n&o igaldh), O mecanismo de
transmissdo da politica monetaria: evidéncias emp@as para o canal do
empréstimo bancério no BrasilUFRGS

Graminho, F. M. e Bonomo, M (dissertacdo ndo palig,O canal de empréstimos
bancarios no Brasil: uma evidéncia microecondmic&PGE

Goncalves, C.E. (2001)Metasde Inflagdo e Mecanismos de Transmisséo de
Politica Monetéria: O Caso Brasileiro”, Economia Aplicada, pp. 158-176

Kashyap, A. K. & Stein, J. C. (2000)hat do a million observations on banks
say about the transmission of monetary policyAmerican Economic Review
90(3):407-428.

Lopes, F.O mecanismo de transmissdo de politica monetaria ma economia em
processo de estabilizacdo: notas sobre o caso doagil. Revista de Economia
Politica. Vol. 17, n® 3 (67), 1997.

Minella, A. Monetary policy and inflation in brazil (1975-2000) a VAR estimation.
Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro] w53, pp 605-635, set. 2003

Minella, A. Monetary policy and inflation in brazil (1975-2000): a VAR a&timation.
Revista Brasileira de Economia, Rio de Janeiro/ w33, pp 605-635, set. 2003.

Mishkin, F. S.Symposium on the Monetary Transmission MechanismJournal of
Economic Perspective¥ol. 9, No 4, 1995, pp. 3 — 10.

Mishkin, F. (1996); The Channels of Monetary Transmission: Lessons for

40



Monetary Policy”. Working Paper NBER n°5464

Nakane, M.l. e Takeda, T. Impactda politica monetaria nos balan¢os bancarios:
uma analise VAR Banco Central do Brasil.Economia Bancaria e Goédez. 2002,
pp 68-79.

Ozawa, C. Y. (dissertacédo nao publicadapactos da taxa de juros e do prazo de
pagamento sobre o financiamento de veiculos por peas fisicasUSP

Souza Sobrinho, N.FJma avaliacdo do canal do crédito no brasilRio de Janeiro,
BNDES, 2003, 25° premio bndes de economia.

Takeda, T., Rocha, F., & Nakane, M. (2008)e reaction of bank lending to
monetary policy in Brazil. Revista Brasileira de Economig9(1).

Takeda, TEfeitos da politica monetaria sobre a oferta de cdéto. Banco central do
brasil. Economia bancaria e crédito. Dez. 2003

Taylor, J. The monetary transmission mechanism: an empirical ramework.
Journal of Economic Perspectivasol. 9, No 4, pp. 11-26, 1995

41



