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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho é analisar a importancia do canal de empréstimos bancarios na
transmissdao da politica monetéria (PM) brasileira, com foco no periodo que compreende o
segundo trimestre de 2011 até o quarto trimestre de 2019. Quanto aos objetivos especificos,
este trabalho visa descrever os mecanismos de transmissdo da politica monetéria, com um olhar
mais voltado ao canal de crédito bancario; associar o contexto macroecondmico brasileiro do
periodo e suas particularidades com o canal de empréstimos bancérios do pais; e, por fim,
analisar como se comportou o canal de empréstimos bancarios com base nos fatores do mercado
de crédito, politica monetaria e atividade econdmica. O tema da investigag&o se justifica pela
importancia do canal de empréstimos bancarios para a dinamica econémica, de maneira que
essa discussdo é fundamental para avancar na compreensao das relagcdes entre PM e mercado
de crédito. Portanto, uma melhor compreensdo desse fendmeno possibilita diagnosticos mais
precisos sobre as consequéncias dessa politica, tornando possivel formular novas politicas que
incorporem as mudancgas no contexto econdémico e possuam maior aderéncia a realidade,
aumentando as chances de se obter os efeitos desejados da inovagdo monetéria. A escolha do
periodo de analise deu-se pela disponibilidade dos dados fornecidos pelo BCB, principalmente
informacdes sobre o crédito. Assim, a questdo central da pesquisa é: considerando o contexto
econémico e institucional do mercado de crédito brasileiro, como o canal de empréstimos
bancarios se comportou entre 2011 e 2019? Para responder esta questdo langou-se méao do
método historico, que através da pesquisa bibliografica foi possivel compreender e conceituar
0s canais de transmissdo, a trajetoria da execucdo da PM no Brasil desde o Plano Real, mas
principalmente durante o periodo de andlise, as transformacdes no mercado de crédito brasileiro
e o funcionamento do canal de empréstimos bancarios no pais desde 2002 a partir da literatura
sobre o tema. Além disso, também se utilizou do método estatistico, com base na construgéo
do modelo de correcdo de erros (VEC), visando captar o funcionamento do canal de
empréstimos bancarios através da identificacao das relacdes de longo prazo de demanda e oferta
de crédito. Esta pesquisa esta dividida da seguinte forma: no capitulo 1 apresentam-se 0s
mecanismos de transmissao da politica monetaria e discute-se o funcionamento dos bancos e
como eles operacionalizam as atividades de empréstimo. O capitulo 2 consiste em um breve
historico sobre a execucdo da PM no Brasil e as transformac6es do mercado de crédito no pais
ao longo do periodo analisado. Ja no capitulo 3, é primeiramente feita uma revisdo bibliogréfica
dos estudos empiricos que se debrucaram sobre o canal de empréstimos bancéarios do Brasil,
depois sdo apresentados os dados e a estrutura do modelo VEC utilizado para a investigacao
empirica, e entdo ocorre a realizacdo dos testes, a execu¢cdo dos modelos e a apresentacdo dos
resultados. Por fim, sdo tecidas as consideracdes finais.

Palavras-Chave: Economia; Politica Monetaria; Transmissdo da Politica Monetaria; Canal de
Empréstimos Bancarios; Crédito.



ABSTRACT

The general objective of this work is to analyze the importance of the bank lending channel in
the transmission of Brazilian monetary policy, focusing on the period comprising the second
quarter of 2011 until the fourth quarter of 2019. As for the specific objectives, this work aims
to describe the mechanisms of monetary policy transmission, with a focus more on the bank
credit channel; associate the Brazilian macroeconomic context of the period and its
particularities with the country's bank lending channel; and, finally, to analyze how the bank
lending channel behaved based on credit market factors, monetary policy and economic
activity. The subject of the investigation is justified by the importance of the bank loan channel
for the economic dynamics, so that this discussion is fundamental to advance in the
understanding of the relationships between PM and the credit market. Therefore, a better
understanding of this phenomenon enables more accurate diagnoses of the consequences of this
policy, making it possible to formulate new policies that incorporate changes in the economic
context and have greater adherence to reality, increasing the chances of obtaining the desired
effects of monetary innovation. The choice of the analysis period was due to the availability of
data provided by the BCB, mainly information on credit. Thus, the central question of the
research is: considering the economic and institutional context of the Brazilian credit market,
how did the bank lending channel behave between 2011 and 2019? To answer this question,
the historical method was used, which through bibliographical research made it possible to
understand and conceptualize the transmission channels, the trajectory of PM execution in
Brazil since the Real Plan, but mainly during the period of analysis, the transformations in the
Brazilian credit market and the operation of the bank loan channel in the country since 2002
based on the literature on the subject. In addition, the statistical method was also used, based
on the construction of the error correction model (VEC), aiming to capture the operation of the
bank transfer channel through the identification of long-term relations of credit demand and
supply. This research is divided as follows: Chapter 1 presents the transmission mechanisms of
monetary policy and discusses the functioning of banks and how they operationalize lending
activities. Chapter 2 consists of a brief history of the execution of the PM in Brazil and the
transformations of the credit market in the country over the analyzed period. In chapter 3, a
bibliographical review of the empirical studies that focused on the bank lending channel in
Brazil is first performed, then the data and structure of the VEC model used for the empirical
investigation are presented, and then the tests are carried out, the execution of the models and
the presentation of the results. Finally, the final considerations are made.

Keywords: Economy; Monetary Policy; Monetary Policy Transmission; Bank Lending
Channel; Credit.
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INTRODUCAO

O Estado possui diversas ferramentas para intervir na economia — as chamadas politicas
econémicas. Dentre a gama de possibilidades de intervencdo estatal, a exemplo de politicas
industriais, educacionais etc., as que mais se destacam, na midia e na ciéncia econémica, sao a
politica fiscal (PF) e a monetaria (PM). A PF d& conta principalmente de afetar diretamente a
demanda agregada, seja por meio de investimento publico, transferéncias de renda, mudancas
nos tributos e gastos governamentais, enquanto a PM objetiva afetar indiretamente o
comportamento dos agentes privados, por meio de modificacGes no custo do dinheiro — taxas
de juros — e oferta de moeda — liquidez — a fim de, primordialmente, manter a estabilidade
do nivel de precos (BCB, s.d.).

A importéncia dada a PM para a conducao da economia nunca foi uma constante para a
ciéncia econdmica. Como relatam Carvalho et al. (2012), até os anos 1970, mesmo que a
relevancia da PM para a dindmica da inflacdo era amplamente aceita, grande parte da literatura
econdmica, principalmente do mainstream, atribuiam um papel mais restrito a politica
monetaria, pois se acreditava que ela ndo era capaz de afetar variaveis reais e influenciar o
desempenho macroecondmico.

Esta visdo comecou a mudar a partir da suposicdo de que a execucdo da politica
monetéria seria mais rapida e menos conflitiva do que a politica fiscal, por depender de menos
negociagdes e acordos politicos. Além disso, como menciona Mishkin (2007), o aumento da
inflacdo nos paises da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
nos anos 1960 e 1970, pés em foco as expectativas dos agentes com relacdo a politica monetaria.

Assim, a PM é uma das ferramentas centrais de politica econdmica, com seus efeitos se
irradiando para todos os setores da economia, influenciando os vérios agregados
macroeconémicos, Como pregos, investimentos, consumo, emprego, etc.

A PM, como se sabe, consegue afetar as expectativas de investimento dos agentes. Esse
processo ocorre devido a relacdo entre taxa de juros e eficiéncia marginal do capital, definida
por Keynes (1996, p. 149) como sendo a “relacdo entre a renda esperada de um bem de capital
e seu prego de oferta ou custo de reposi¢ao”.

Contudo, apesar de uma extensa literatura sobre o funcionamento e as ferramentas de
Politica Monetaria, nem sempre é possivel antecipar com precisdo os efeitos dessa politica na
economia. Como apontam Bernanke e Gertler (1995), Mishkin (1995) e Boivin, Kiley e
Mishkin (2010), a antecipacdo dos efeitos causados por uma politica monetaria ndo € tarefa

simples, e por isso os formuladores de politica econdbmica precisam avaliar corretamente o
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contexto econdmico e ter conhecimento sobre o funcionamento dos canais de transmisséo da
PM, j& que nesses canais existem possiveis efeitos sobre juros, cdmbio, precos e quantidade dos
ativos, empréstimos, expectativas e riscos que trazem importantes implicacbes econémicas.

Sendo assim, considerando as diversas maneiras pelas quais a PM incide seus efeitos na
economia, se faz necessario compreender esses efeitos. Com esse fim, emergem estudos sobre
as implicacdes da PM a partir dos seus mecanismos de transmissdo, que buscam entender 0s
caminhos e a maneira como essa politica exerce sua influéncia.

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria podem ser compreendidos como
os canais pelos quais as decisfes dos agentes formuladores da politica monetaria afetam o
investimento, o crescimento, 0s pregos, etc. (BOIVIN, KILEY & MISHKIN, 2010; BORIO,
ZHU, 2012; STRACHMAN, 2022). Existem multiplos canais pelos quais os efeitos da politica
monetaria podem ser conduzidos, de maneira que a existéncia, a capacidade de transmissao dos
efeitos e a importancia de cada canal varia entre paises e contextos econdmicos, pois as
estruturas econémicas, instituicdes, costumes e organizagdo econémica estao relacionadas com
o funcionamento destes canais.

Dentre os mecanismos de transmissdo, que serdo devidamente apresentados no primeiro
capitulo, foca-se sobretudo o canal de empréstimos bancérios devido & sua importancia para a
dindmica econdmica, levando-se em conta sua capacidade de proporcionar a realizacéo de
investimentos para a ampliagdo da malha produtiva, geracdo de emprego e renda, que no que
Ihe concerne estimula a demanda agregada e impulsiona a economia, ndo s6 como uma
estratégia de desenvolvimento, mas como uma alternativa ao enfrentamento de crises e ciclos
de baixa atividade.

Para o estudo deste canal, se faz necessaria a compreensao do seu funcionamento e dos
componentes que sdo a base deste canal, como mercado de empréstimos bancarios e 0s
principais agentes envolvidos nas operacGes de crédito, no caso 0s bancos e a autoridade
monetaria que executa a PM (Banco Central), além de se levar em conta o contexto e a estrutura
macroeconémica, como o nivel de produto interno, taxa de juros, precos e quantidades das
operacOes de crédito, inflacdo, dentre outras variveis.

Dessa forma, esta dissertagdo almeja analisar a importancia do canal de empréstimos
bancarios na transmisséo da politica monetaria no Brasil, com foco periodo que compreende o
segundo trimestre de 2011 e o quarto trimestre de 2019. Quanto aos objetivos especificos, este
trabalho visa descrever os mecanismos de transmissdo da politica monetaria, com um olhar
mais voltado ao canal de crédito bancario; associar o contexto macroecondmico brasileiro do

periodo e suas particularidades com o canal de empréstimos bancarios do pais; e, por fim,
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analisar como se comportou o canal de empréstimos bancarios com base nos fatores do mercado
de crédito, politica monetéria e atividade econémica.

A definicdo do tema da investigacdo se justifica tanto por sua relevancia econémica
guanto académica. Do ponto de vista econdmico, este € um tema que se insere em debates
centrais na sociedade, como a forma de se alcancar maior crescimento econdémico, estabilidade
de precos, ampliacdo do investimento, emprego, entre outros.

Sendo assim, abordar a importancia do canal de empréstimos bancarios no periodo de
2011 a 2019 é fundamental para avancar na compreensao das relacdes entre PM e mercado de
crédito, e que, a partir de um diagndstico mais preciso sobre as consequéncias dessa politica,
seja possivel formular novas politicas que incorporem as mudangas no contexto econémico e
possuam maior aderéncia a realidade, aumentando as chances de se obter os efeitos desejados
da inovagdo monetaria.

Do ponto de vista académico, a pesquisa se justifica pela sua contribuicdo ao debate
sobre 0 entendimento dos efeitos da politica monetaria e como o mercado de crédito se relaciona
com os fatores singulares das véarias economias, incluindo, logicamente, a brasileira. Dessa
maneira, a realizacdo do estudo possibilita a expansdo da base de conhecimento sobre a
economia do pais e sobre o canal de crédito quando submetido a obstaculos de uma economia
ndo desenvolvida.

A escolha do periodo de analise, entre 2011 e 2019, deu-se pela disponibilidade dos
dados fornecidos pelo BCB, principalmente informacGes sobre o crédito. O foco da anélise
consiste em captar os efeitos de variaveis relacionadas a fatos estilizados da economia brasileira
— como spread bancario e dimensdo do mercado de crédito — sobre a trajetéria do canal de
crédito bancéario de transmissdo da PM, na segunda década dos anos 2000, periodo em que 0
risco de hiperinflacdo ja havia sido superado ha 15 anos. Além do mais, o periodo 2011 — 2019
compreende a recuperacao econdmica apoés a crise global de 2008, a crise econdmica e politica
que iniciaram em 2014 no Brasil, e os efeitos posteriores dessa crise.

Destarte, diante das limitacfes do mercado de crédito brasileiro, causadas pelo contexto
de incerteza e instabilidade macroeconémica historicos; por questdes que envolvem a estrutura
do mercado de crédito nacional, como o tamanho do setor de crédito; pelo spread bancério e
pelas caracteristicas da economia brasileira devido as constantes instabilidades e crises, a
questdo central da pesquisa é: considerando o contexto econdmico e institucional do mercado
de crédito brasileiro, como o canal de empréstimos bancéarios se comportou entre 2011 e 2019?

Para responder a esta questdo, faz-se necessaria a ado¢do de métodos cientificos que

permitam a investigacdo alcancar respostas satisfatorias, e que contribuam para a ciéncia
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econdmica. Afinal, o delineamento da metodologia da pesquisa € uma das principais etapas na
construcdo do conhecimento cientifico. Segundo Marcone & Lakatos (2003, p. 83) “ndo ha
ciéncia sem o emprego de métodos cientificos”, e método, segundo os mesmos autores, pode
ser definido como o conjunto de atividades sistematicas e racionais que permite tracar o
caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando nas decisfes do cientista, a fim de que
alcance o objetivo de forma mais segura e eficiente.

Neste sentido, 0 método de abordagem que norteia esta pesquisa € 0 método historico,
que permite “investigar acontecimentos, processos e instituicbes do passado, para verificar a
sua influéncia na sociedade hoje” (MARCONE & LAKATOS, 2003, p. 107). Deste modo,
podera ser analisado o desenvolvimento do canal de crédito no Brasil, perpassando fenémenos
sociais e econdbmicos que interferem em processos, instituicdes, cultura e moldam as
caracteristicas do setor de crédito bancario brasileiro. Este trabalho lanca mdo do método
historico, através da pesquisa bibliogréafica, para a compreensdo das raizes dos mecanismos de
transmissao da politica monetéria no Brasil, principalmente do canal de empréstimos bancarios.
A pesquisa bibliografica € desenvolvida com base em material ja elaborado, constituido
principalmente de livros e artigos cientificos (GIL, 2002, p. 44).

Portanto, sera feita uma contextualizacdo historica do canal de crédito na teoria
econdmica, para, entdo, confronta-la com o contexto brasileiro apds a estabilizacdo monetéria,
a partir de trabalhos prévios que se debrugaram sobre este canal, no pais. A contextualizagdo
historica sobre o canal de crédito sera feita utilizando principalmente os textos de Bernanke e
Gertler (1995); Boivin, Kiley e Mishkin (2010); Gertler (1993); Greenwald e Stiglitz (2004);
Mishkin (1995); Taylor (1995) e Strachman (2016). Enquanto, para a contextualizagdo deste
canal no Brasil, se utilizaré principalmente dos textos de Abrita et al. (2014); De Mello e Pisu
(2010), Evangelista e Aradjo (2018); Fonseca (2008); Marcatti (2011), Tomazzia e Meurer
(2009).

Do ponto de vista dos métodos de procedimento, esta pesquisa lancard mdo do método
estatistico, a fim de obter representagdes simples e constatacfes, a partir da relacdo entre
conjuntos complexos de dados, fornecendo uma descricdo quantitativa de fenémenos
econbmicos e sociais (MARCONE E LAKATOS, 2003). Inicialmente se fard um levantamento
bibliografico dos estudos que analisaram o canal de crédito no Brasil, como os textos de
Amorim (2021), Bresciani (2008), Graminho (2002), Marcatti (2011), Ramos-Tallada (2015),
Paes (2019), Souza Sobrinho (2003), Takeda, Rocha e Nakane (2005), dentre outros.

Posteriormente sera feita uma analise descritiva dos dados do setor de crédito brasileiro

para, entdo, ser construido o modelo de vetores autorregressivos (VAR) e, a partir da
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identificacdo de presenca de raiz unitaria de mesma ordem nas varidveis, aplicar o teste de
cointegracdo para prosseguir com o modelo de correcdo de erros (VEC), visando captar o
funcionamento do canal de empréstimos bancarios atraves da identificacdo das relacdes de
longo prazo de demanda e oferta de crédito.

Deste modo serd possivel analisar a relacdo da variavel de operacdes de crédito com
recursos livres com as varidveis macroeconémicas, como produto e inflacdo, as variaveis de
crédito, como o precgo do crédito — spread bancario — , variavel de PM, em que se utiliza a
taxa Selic real, tornando possivel a identificacdo do funcionamento e importancia dessa variavel
para o canal de crédito bancério e uma variavel de capacidade de solvéncia dos bancos
comerciais no qual se utiliza o indice de basileia que mede a razéo entre o capital proprio e o
capital de terceiros que compdem a estrutura de capital dos bancos. O recorte sera entre 0 marco
de 2011 e o dezembro de 2019. Os dados das variaveis serdo obtidos principalmente pelas fontes
do Banco Central do Brasil, IBGE, IPEA e Tesouro Nacional.

Assim, para a analise da trajetdria do canal de crédito no Brasil, além desta introducéo,
a presente pesquisa esta subdivida da seguinte forma: no capitulo 1 apresentam-se 0s
mecanismos de transmissao da politica monetaria, discutindo-se 0s conceitos e funcionamentos
dos canais de transmissdo da PM, além de, em uma segunda subsecdo, realizar-se um
aprofundamento tedrico sobre bancos e como se operacionalizam as atividades de empréstimo.
O capitulo 2 consiste, inicialmente, em um breve historico sobre a execucdo da PM no Brasil e
as transformacdes do mercado de crédito no pais ao longo do periodo analisado. J& no capitulo
3, é primeiramente feita uma revisdo bibliogréafica dos estudos empiricos que se debrucaram
sobre o canal de empréstimos bancérios do Brasil, depois sdo apresentados os dados e a
estrutura dos modelos VAR e VEC utilizados para a investigacdo empirica, e entdo ocorre a
realizacdo dos testes, a execucdo dos modelos e a apresentacdo dos resultados. Por fim, sdo

tecidas as consideracdes finais.
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1. UM OLHAR SOBRE OS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA, BANCOS E CREDITO

Diante da relevancia do tema sobre os mecanismos de transmissao da politica monetaria,
bancos e crédito, diversos autores se debrucaram sobre a questdo da propagacao dos efeitos da
PM, a fim de identificar seus principais canais de transmissdo e como estes impactam nas
variaveis macroeconémicas. Assim, faz-se necessario o estudo sobre o que sdo, quais sdo e
como funcionam os canais de transmisséo sob as diversas linhas de pensamento econdmico que
versam sobre essa tematica, bem como uma compreensdo mais aprofundada sobre 0 mecanismo
de empréstimos bancérios, que é o objeto desta pesquisa. Essas questdes serdo abordadas neste

capitulo.

1.1 Os Canais de Transmissao da Politica Monetaria

A discussdo em torno dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria perpassa
questdes tedricas que envolvem o proprio funcionamento da economia, abarcando desde o papel
da moeda até o comportamento dos agentes, a difusdo de informacdo e a formacdo de
expectativas e precos. Para um melhor entendimento dos mecanismos de transmisséo, utiliza-
se a categorizacdo feita por Boivin, Kiley e Mishkin (2010) em “How Has the Monetary
Transmission Mechanism Evolved Over Time?”, no qual os principais mecanismos foram
divididos em dois grupos, 0s mecanismos neoclassicos e 0s ndo-neoclassicos.

No primeiro grupo estdo os canais que afetam diretamente o investimento, 0 consumo e
0 comércio internacional, e que se baseiam em pressupostos de perfeito funcionamento dos
mercados financeiros, sendo eles: o canal da taxa de juros, que interfere no custo de capital do
usuario e no coeficiente ‘q’ de Tobin relacionado, o qual igualmente afeta o investimento; o
canal da riqueza e da substituicdo intertemporal, que conduzem a modifica¢cdes no consumo;
e o canal da taxa de cambio, que influencia diretamente o comércio.

Para a compreensdo do funcionamento dos canais denominados neoclassicos, Taylor
(1995) define que a caracteristica distintiva destes canais sdo seu foco nos precos do mercado
financeiro, mais especificamente a taxa de juros de curto prazo, taxa de juros de longo prazo e
a taxa de cambio. Como ponto de partida buscou-se captar os efeitos da politica monetaria sobre
0 produto real e a inflagdo por meio das modificacGes nos precos do mercado financeiro.

Para o estudo do canal da taxa de juros de curto prazo, Taylor (1995) usou a taxa de
“fundos federais” de curto prazo dos EUA como uma proxy deste preco. Analisando os efeitos

da taxa de juros de curto prazo, propds que uma acéo da autoridade monetéria, que altera essa
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taxa, produz efeitos sobre as taxas de juros de longo prazo e sobre a taxa de cambio, e, dada a
rigidez da economia (precos e salarios), essas varia¢des da taxa de longo prazo e da taxa de
cambio afetariam as taxas reais de juros e cdmbio no curto prazo, gerando modificacdes sobre
a balanca comercial, consumo e investimento reais, e, sobre o produto real, no curto prazo.

Contudo, no longo prazo, com o ajuste dos precos e salarios, o PIB real e as taxas reais
de juros e cdmbio retornariam ao nivel inicial. Porém, o ponto de discordéncia entre Taylor
(1995) e a visao convencional dos efeitos da PM sobre as variaveis reais é que 0 processo nao
termina com o reajuste das taxas reais, pois “as ligagdes da transmissao monetaria, na verdade,
formam um circulo, com o circulo sendo fechado ligando os movimentos do PIB real e da
inflacdo a taxa de juros de curto prazo, por meio de uma regra politica ou fungdo de reag¢do”
(1995, p. 14, traducdo nossa).

Esse circulo de acdes e reacBes ocorre porque o Banco Central também reage as
variacoes das taxas de juros e cambio, promovendo novos ajustes da taxa de juros nominal, em
decorréncia dos desdobramentos causados pela propria politica monetéria inicialmente
estabelecida, formando um processo dinamico entre taxa de juros nominal de curto prazo e as
taxas reais de juros e cambio e o PIB real. E segundo Taylor (1995) é exatamente a falta de uma
percepcdo, ou incorporagdo, da reacdo dos Bancos Centrais (BC), por parte da visdo
convencional, que constitui a falha desta analise.

A respeito da taxa de juros de longo prazo, Taylor (1995) aponta que as decisfes de
longo prazo, como comprar uma casa ou investir em instalacGes e equipamentos, estdo mais
relacionadas as taxas de juros de longo prazo do que as taxas de curto prazo e, neste sentido, a
transmissao da politica monetéria pelas taxas de juros de longo prazo dependera de como essas
taxas reagem as mudancas na politica monetaria.

Ja o canal da taxa de cambio é explicado por Taylor (1995) com base em dois
processos: primeiro, a politica monetaria irradia seus efeitos pelo canal da taxa de cambio a
partir da relacé@o de paridade da taxa de juros, a qual, levando em conta o significativo grau de
mobilidade de capitais financeiros no mundo contemporaneo, diferencas de taxas de juros entre

quaisquer dois paises equivalem a taxa esperada de variagdo cambial entre esses dois paises:

Assim, vé-se, em teoria, como a politica monetaria pode afetar a taxa de
cambio: se o Banco Central tomar medidas para aumentar a taxa de juros de
curto prazo, entdo, de acordo com esta relacéo de paridade da taxa de juros, a
taxa de cambio deve aumentar para que as expectativas de um declinio da taxa
de cdmbio possam equalizar as taxas de retorno no pais e no exterior. Deve
haver uma relagdo positiva entre a taxa de cambio e o diferencial da taxa de
juros entre quaisquer dois paises (TAYLOR, 1995, p. 15-16, traducdo nossa).
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No segundo momento, as modificacbes na taxa de cdmbio nominal, causadas pela
politica monetéaria, também modificam a taxa de cdmbio real no curto prazo, a qual, por sua
vez, afeta as exportacdes liquidas e consequentemente promove efeitos sobre a balanca
comercial e o PIB. Porém, como explicado por Taylor (1995), esses efeitos sobre o PIB se ddo
devido a da rigidez dos pregos e salarios da economia, a qual tenderia a desaparecer no longo
prazo, revertendo os efeitos reais causados pela politica monetaria. Entdo, a existéncia do
mecanismo do cambio esta ancorada primeiro na relacéo de paridade da taxa de juros, que
leva os efeitos da PM para a taxa de cambio, e posteriormente nos efeitos de modificagdes da
taxa de cAmbio para as exportacoes liquidas, que se reflete no produto.

Contudo, a compreensdo dos efeitos da PM sobre a economia real se mostrava mais
complexa do que somente a utilizacdo dos canais neoclassicos podia abranger, e uma importante
critica a essa limitacéo foi feita em um dos textos seminais sobre os canais de transmisséo de
politica monetéria de Bernanke e Gertler (1995), destacando os mecanismos nao-neoclassicos.
Estes autores defendem que a teoria convencional sobre mecanismos de transmissao esta
baseada em pressupostos que ndo se confirmam empiricamente ou que possuem efeitos
residuais que pouco ajudam a explicar os impactos da PM em variaveis reais, sendo necessario
utilizar o canal de crédito (que compreende o canal de balango patrimonial e o canal de
empréstimos bancarios) para preencher as lacunas deixadas pela visdo neocléssica dos canais
de transmiss&o.

A critica dos autores esta baseada na conjectura da teoria convencional que determina
os impactos de modificagdes da taxa de juros nos gastos agregados através da variacdo do custo
de capital definido em sua concepgao neoclassica®. Sendo assim, modificagdes da taxa de juros
afetariam o custo de capital, que, promove mudancas no investimento das firmas e
consequentemente no gasto agregado. Entretanto, além dos fracos efeitos da variavel custo de
capital sobre as equacdes estimadas de gastos agregados observados empiricamente, 0s autores
identificaram que a suposicdo neoclassica a respeito da influéncia da PM se dar apenas sobre
as taxas de juros de curto prazo ndo se confirmaram, pois foi demonstrado que a PM possui
grande impacto sobre a compra de bens duraveis, bens de capital e bens intermediarios,
principalmente respondendo as modificacdes das taxas reais de longo prazo (BERNANKE E
GERTLER, 1995, p. 28).

! Como definido pela teoria neoclassica do capital, os custos de capital refletem a taxa de depreciacio do bem de
capital somado ao retorno real exigido que remunera os credores (taxa de juros), no caso em que a empresa recorre
a empréstimos para financiar seus investimentos.
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E importante salientar que a visdo de Bernanke e Gertler (1995) ja considera que a
politica monetaria afeta a economia real, negando a tese da neutralidade da moeda. Ademais,
uma grande contribuicdo desses autores, sob a Gtica desta pesquisa, estd na identificacdo e
utilizacdo de diferentes canais de transmissao, para explicar efeitos causados pela politica
monetéria na economia, que antes eram negados ou mal compreendidos. Bernanke e Gertler
(1995) partem da critica a visdo convencional de que modificagBes sobre as taxas de juros de
curto prazo afetam o custo de capital, que por sua vez vao proporcionar modificacdes na
demanda agregada e producédo. Visao esta que pouco revela sobre os efeitos e funcionamento
da politica monetéria.

Os canais de transmissdo ndo-neocléssicos para Boivin, Kiley e Mishkin (2010) sdo
caracterizados como aqueles que advém da ineficiéncia alocativa dos mercados, das assimetrias
de informacGes e dos choques econdmicos e das intervengdes do Estado. Os autores tratam
principalmente do canal dos efeitos sobre o fornecimento de crédito por parte de
intervencbes do governo no mercado de crédito; canais baseados em bancos
(principalmente através do canal de empréstimos bancarios); e o canal do balanco
patrimonial, que afeta empresas e familias, devido a variagfes no valor do patriménio destes
agentes.

O canal dos efeitos sobre o fornecimento de crédito por parte das intervencbes do
governo trata principalmente de politicas de crédito direcionado® ou politicas que s&o
especificamente desenhadas para modificar o0 mercado de crédito. Boivin, Kiley e Mishkin
(2010) mostram uma politica de estimulo a aquisi¢cdo de habitacdo propria, desenhada pelo
governo dos EUA nos anos 1980, que criou um canal de transmissdo envolvendo a oferta de
crédito. Essa politica estabelecia um sistema de financiamento hipotecério, a partir de
associacfes de poupanca e empréstimo, no qual o governo ajudava essas instituicdes a atrair
financiamento de depdsitos para fazer empréstimos hipotecarios de longo prazo a taxas fixas
de juros.

Entretanto, com o aumento das taxas de juros nos EUA e o fim da politica de teto das
taxas de deposito que ajudava as instituicbes de poupanca e empréstimos a atrair depositantes,
esse canal de transmisséo deixou de existir, pois 0os depositantes passaram a realocar seus
recursos em titulos de maior rendimento. Alem disso, a elevacdo das taxas de juros de curto

prazo fazia aumentar o custo dos fundos para as poupancas enquanto reduzia a receita liquida

2 Crédito direcionado é o tipo de crédito ofertado com taxas geralmente menores do que as de mercado, ja que sdo
subsidiadas pelo Estado, para setores e finalidades especificas que atendam a uma determinada politica publica.
Por outro lado, existe o crédito livre, que € o crédito ofertado de forma auténoma pelas instituigdes.
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de juros das hipotecas, desestimulando a oferta de crédito por parte das associa¢fes de poupanca
e empréstimo (BOIVIN, KILEY E MISHKIN, 2010).

Ja os canais de credito baseados em bancos se dividem em dois principais canais: o canal
de balanco patrimonial e o canal de empréstimos bancarios, sendo este ultimo o escopo de
estudo desta pesquisa. A concepcao de Bernanke e Gertler (1995) sobre a existéncia dos canais
de balanco patrimonial e empréstimos bancérios esta ligada ao fato de os mercados financeiros
ndo operarem em perfeito equilibrio devido a constante existéncia de fricgbes, como assimetria
de informacg6es e ma execucdo de contratos. Essas friccdes causam uma disparidade entre o
custo de captacdo de recursos externos e o custo de oportunidade dos recursos gerados
internamente por parte das instituicbes financeiras, que se configura no prémio de
financiamento externo. Sendo assim, a politica monetaria se torna um fator crucial para a
definicdo do tamanho do prémio de financiamento externo, que é o que da origem aos canais
de crédito.

Mishkin (1995) considera que o surgimento dos canais de crédito estd vinculado ao
papel fundamental que os bancos desempenham no sistema financeiro, pois conseguem lidar
com certos tipos de tomadores que ndo teriam acesso ao crédito devido a assimetrias de
informagBes do mercado. Assim, 0s bancos tornam-se os principais intermediarios das
operacOes de crédito, e as variacdes de dinheiro em circulagdo e da taxa de juros afetam tanto a
disponibilidade de crédito dos bancos quanto a capacidade dos tomadores de oferecerem
garantias por empréstimos, por conta de seus balangos patrimoniais.

O mecanismo do balanco patrimonial se baseia na premissa de que o prémio de
financiamento externo depende da posicdo financeira do tomador do empréstimo — quanto
maior for o valor da soma dos seus ativos liquidos e garantias, menor deve ser o prémio de
financiamento externo que ele arcara ao buscar tal financiamento. A ideia por tras deste
mecanismo, segundo Bernanke e Gertler (1995), € que quando o agente tomador estd em uma
situacdo mais confortdvel com relacdo ao seu patriménio liquido, as condi¢cdes para o
pagamento de empréstimos ficam melhores, incentivando a tomada do empréstimo e
aumentando a confianga dos emprestadores, seja porque 0 maior patriménio do tomador
permite autofinanciar uma parcela maior do projeto, seja por permitir oferecer mais garantias
sobre 0 empreéstimo: “Uma vez que as posic¢des financeiras dos mutuarios afetam o prémio de
financiamento externo e, portanto, os termos gerais de crédito que eles enfrentam, as flutuagdes
na qualidade dos balangos dos mutuarios devem afetar suas decisdes de investimento e gastos”
(BERNANKE E GERTLER, 1995, p. 35, tradugdo nossa).
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O balango patrimonial constitui, entdo, um mecanismo de transmissdo da politica
monetéria, porque as a¢les da autoridade monetéria ndo s6 afetam os juros, que por sua vez
modificam os termos dos empréstimos, mas também as posi¢des financeiras dos tomadores de
empréstimos. Bernanke e Gertler (1995, p. 36) argumentam que esse processo ocorre de forma
direta e indireta. Diretamente, pois em uma politica monetéria restritiva, por exemplo, o
aumento da taxa de juros de curto prazo faz com que os mutuérios que possuem dividas de curto
prazo ou a taxas variaveis elevem suas despesas com juros, reduzindo os fluxos de caixa
liquidos e piorando a posicdo financeira dos mutuarios. Um aperto monetario, por exemplo,
também provoca a reducdo do valor presente dos ativos que tém seu preco determinado pela
estimativa de fluxos futuros de renda que eles geram, piorando a posicéo financeira dos agentes
que possuem parte do seu patriménio liquido aplicado nesses ativos.

Indiretamente, um aumento dos juros pode reduzir as fontes de receitas das empresas,
por exemplo, devido a reducdo do consumo por parte de seus clientes (seja pela questdo do
balango patrimonial como apresentado anteriormente ou pelo préprio aumento de custo de
capital), o que consequentemente gera uma piora do PL da empresa, pois 0s custos fixos e/ou
quase fixos nao se alterardo no curto prazo — juros, salarios, aluguéis, etc. — resultando em
uma “lacuna de financiamento” para o estabelecimento. Para Bernanke e Gertler (1995), esse
processo pode ser uma das explicacBes para a persisténcia do impacto sobre os gastos, mesmo
apos a reversao da politica monetéria.

Este efeito dos juros no balan¢o patrimonial depende do tamanho da empresa, mas
também, e principalmente, da capacidade de as empresas conseguirem empréstimos para
amortecer o impacto sobre a queda dos fluxos de caixa. Dessa maneira, empresas grandes, que
geralmente possuem melhores condicBes de acesso a crédito, enfrentam menores pressoes
financeiras, durante um periodo de aperto monetario, enquanto empresas pequenas, ou
empresas com maiores restricdes ao crédito, podem ter que responder a queda do fluxo de caixa
com demissdes, reducdo da producéo e ociosidade (BERNANKE E GERTLER, 1995).

O mecanismo de empreéstimos bancarios, o principal foco desta pesquisa, para
Bernanke e Gertler (1995), refere-se principalmente aos empréstimos realizados pelos bancos
comerciais. O argumento dos autores é que, dada a grande dependéncia de empréstimos
bancarios, principalmente por parte das pequenas e médias empresas, atritos no fornecimento
de crédito bancario podem acarretar custos associados a encontrar novos credores, ao
estabelecimento de novas rela¢fes de crédito, entre outros custos de transacdo. Assim, uma
reducdo na oferta de crédito bancéario pode aumentar o prémio de financiamento externo e

reduzir a atividade real.
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A capacidade de afetacdo da politica monetéaria sobre a oferta de crédito bancério se
relaciona, desta forma, tanto com a capacidade de os bancos acessarem as reservas do BC —a
qual diminui durante uma operacao de venda de titulos pelo BC e faz com que os bancos tenham
menos fundos para empresas — quanto pelo fato de os bancos poderem ndo encontrar uma

demanda perfeitamente elastica para suas obrigagdes de mercado aberto.

No entanto, a existéncia de um canal de empréstimo bancéario ndo exige que
0s bancos sejam totalmente incapazes de repor os depdsitos perdidos... é
suficiente que os bancos ndo enfrentem uma demanda perfeitamente elastica
por suas obrigacGes de mercado aberto, de modo que uma venda em mercado
aberto pelo FED — que reduza a base de depositos centrais e as forcas dos
bancos para que eles confiem mais em passivos administrados — também
aumenta o custo (relativo) dos fundos dos bancos. Um aumento no custo dos
fundos para os bancos deve diminuir a oferta de empréstimos, espremendo 0s
mutuarios dependentes dos bancos e aumentando o prémio de financiamento
externo. (BERNANKE E GERTLER, 1995, p. 41, traducdo nossa)

Keynes, em seu livro “Tratado sobre a Moeda” (2012, p. 236), ja apontava que uma
injecdo de dinheiro novo no sistema monetario aumentava as reservas dos bancos comerciais,
0S quais, por conseguinte, tornavam-se mais dispostos a emprestar a termos mais faceis. E o
contrario também ocorria, caso houvesse uma retirada de dinheiro do sistema monetario, pelo
Banco Central.

Essa maior facilidade de tomar empréstimo, considerando a maior disponibilidade de
dinheiro em circulacdo causado pela politica monetaria, segundo Keynes (2012), afetarad a
tomada de decisGes dos empresarios sobre o empréstimo de trés maneiras: (I) uma menor taxa
de juros estimulard uma maior producao de bens de capital, pelo aumento dos seus precos; (11)
0s potenciais tomadores de empréstimos que estavam insatisfeitos com as condicGes anteriores,
poderdo se sentir estimulados, dada a maior facilidade de crédito; e (111) alguns empresarios
poderdo aumentar a producao, mesmo sob maiores custos de fatores, porque possuem melhores

expectativas quanto a lucros futuros.

1.2 Um aprofundamento tedrico sobre os bancos e o credito

A compreensdo do canal de empréstimos bancarios requer um estudo mais aprofundado
acerca do mercado de crédito e, consequentemente, sobre a decisdo de os bancos ofertarem
recursos para empréstimos. De fato, é essencial fazer um esfor¢o tedrico para melhor

compreender a relevancia do crédito para o desenvolvimento econdmico.



24

Para Schumpeter (1997, p. 110), em seu livro “Teoria do Desenvolvimento Econdmico”,
publicado originalmente em 1911, o crédito é uma ferramenta essencial para o desenvolvimento
econdmico. E por meio dele que o emprestador pode disponibilizar recursos para 0 empresario
encontrar novas combinacdes produtivas para inovar e impulsionar o desenvolvimento, o que,
sem o advento do crédito, seria muito dificil, ou impossivel, de acontecer, pois 0s empresarios
(ndo necessariamente os proprietéarios do capital) teriam que desfrutar previamente de recursos.

Contudo, Schumpeter (1997) destaca a importancia do crédito destinado ao empresario,
pois o crédito para o consumo ndo se mostra como um fator primordial para a inovacdo. Ja
Keynes (1996, p. 107) também postula a importancia de o crédito para o empresario expandir
investimentos, proporcionando aumento da renda real e monetéria da economia, excetuando-
se, € claro, rarissimos casos de pleno emprego prévio.

Além disso, Keynes (1996, p. 107) diz que a expansdo do crédito bancario também é
capaz de propiciar o surgimento de trés tendéncias: “(1) aumento da produgdo; (2) alta no valor
da producdo marginal expressa em unidades de salério; e (3) alta da unidade de salarios em
termos de moeda (efeito que, em geral, acompanha a melhoria do emprego)”. Assim, a expansdo
do crédito proporciona nao s6 mais condicdes de investimento e inovagdo, mas seus efeitos
também se propagam na melhoria do emprego e renda. Porém, é importante observar qual a
natureza do crédito e como se determina sua oferta.

Antes das contribui¢des de Tobin (1963), em seu texto Commercial Banks as Creators
of “Money ”, sobre a atuacdo dos bancos comerciais no sistema financeiro, a tese classica da
intermediacao bancaria estabelecia um papel neutro dos bancos comerciais, em que estes apenas
emprestavam um mdltiplo do dinheiro que havia sido previamente captado a partir dos
depositantes, respeitando as restricdes convencionalmente aceitas ou impostas pela autoridade
monetaria (como as reservas compulsorias), ou seja, 0s bancos apenas intermediavam
passivamente o empréstimo de recursos daqueles que dispunham de um excedente de dinheiro
e estavam dispostos a emprestar para aqueles que desejavam tomar dinheiro emprestado —
Tobin nomeou essa abordagem que atribuia um carater neutro aos bancos de “visao velha”
(PAULA, 2011).

Em uma critica a esta visdo velha, Tobin (1963) argumentou que este modelo s6 seria
possivel em um caso de monopélio bancario, ja que o recurso captado pelo banco seria 0 mesmo
que ele utilizaria para emprestar, sem haver uma relacdo entre bancos ou entre estes e outras
instituicdes financeiras (IFs). Para Tobin (1963), os empréstimos bancérios ndo ocorriam em
funcdo dos depdsitos a vista ou reservas, pois 0s bancos poderiam tomar emprestado da

autoridade monetaria ou de outros bancos, para atender a demanda por crédito no mercado
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(PAULA, 2011). Logo, com o avanco das relagdes econdmicas e aumento de importancia do
setor financeiro e dos bancos, era necessario outro modelo que efetivamente explicasse a
atuacdo dos bancos comerciais. Essa nova abordagem foi apresentada por Tobin como a “visao
nova”, que ndo considera as reservas e recursos proprios dos bancos como um fator que limita
a quantidade de recursos que podem ser disponibilizados para empréstimo.

A “visdo nova” de Tobin (1963) afirma que a realizacdo de empréstimos bancarios
ocorre em funcdo da estratégia otimizadora dos bancos (relacionada com as oportunidades de
realizacdo de bons negocios) e com a taxa de juros, que estabelece os ganhos do banco pela
diferenca entre os juros pagos aos depositantes e 0s juros recebidos pelos tomadores de
empréstimo, ou seja, pelo spread bancério. Porém, segundo Paula (2011), esta “visdo nova” foi
incorporada aos modelos neoclassicos de firma bancéaria, que caracterizam os bancos como
firmas maximizadoras de lucro, as quais decidem entre o risco da realizacao de empréstimos e
a seguranca da liquidez com a manutencgéo das reservas, por meio da maximizacdo dos ganhos
no ponto onde a receita marginal se iguala aos custos marginais do empréstimo.

Paula (2011, p. 8) elenca dois pontos criticos dessa abordagem neoclassica: em primeiro
lugar, os modelos neoclassicos, derivados das contribui¢bes de Tobin, consideram os depositos
bancarios como uma varidvel dada, sendo que elas dependem das preferéncias dos depositantes;
e, em segundo lugar, a oposicdo entre reservas e empréstimos nao se mostrou empiricamente
sustentavel, ja que a liquidez dos bancos ndo estd somente vinculada as suas reservas.

Conforme Sayad (2015) uma importante contribuicdo de Tobin, no artigo “Money,
Capital, and Other Stores of Value”, de 1961, para o avanco da compreensdo do papel dos
bancos comerciais e da politica monetaria, deu-se durante o debate entre monetaristas e
neoclassicos, no qual Tobin estabelece uma teoria da demanda por moeda mais completa,
considerando a moeda ndo como um elemento neutro, mas um ativo livre de risco com taxas de
retorno nulas enquanto os outros ativos da economia possuem suas taxas de retorno sujeitas a
uma distribuicdo de probabilidades dada. Segundo essa teoria, a demanda por moeda, ou por
um ativo sem risco, dependerd do apetite/aversdo ao risco do investidor. Essa € a teoria
neoclassica da firma bancaria. Como sumarizam Carvalho et al. (2012, p. 233): “O problema
do banco é o que fazer com os recursos captados, isto €, como distribui-los entre ativos rentaveis
e ativos liquidos” ou empréstimos e reservas, respectivamente.

A Teoria Geral (TG) de Keynes apresenta alguns pontos criticos a visdo neoclassica dos
bancos. Primeiro, os investimentos ndo sdo atividades que possuem efeitos previsiveis ou
provaveis (no sentido de proporcionar probabilidades), entdo, seus retornos nao podem ser

calculados por uma distribuicédo de probabilidades (Dequech, 2011). Ademais, a TG estabelece
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que existem Vvérias taxas de juros diferentes, para ativos e prazos diversos, e que os efeitos da
politica monetaria também variam de acordo com o contexto econdmico de cada mercado e
cada pais (SAYAD, 2015).

Além disso, a teoria keynesiana da firma bancaria ndo aceita que exista uma extrema
dicotomia entre liquidez e rentabilidade, na qual bancos devem optar por uma ou outra
exclusivamente. Isto ocorre devido a dois fatores principais: (1) os bancos possuem outras
alternativas de ativos que nao sejam somente as reservas e 0s empréstimos; e (2) a relacdo entre
rentabilidade e liquidez das reservas e empréstimos néo € rigida, como é considerada na visao
neoclassica dos bancos, visto que a gama de ativos disponiveis oferecem graus de rentabilidade
e liquidez diferenciados e relevantes para a firma bancéria. Portanto, a questdo relevante para
0s bancos modernos é construir um portifolio balanceado entre rentabilidade e liquidez, que
forneca seguranca financeira e operacional ao banco (CARVALHO et al., 2012).

Segundo Keynes (1971, p. 59) os bancos usualmente devem optar entre trés principais
tipos de ativos: (i) letras de cdmbio e ativos de curto prazo; (ii) investimentos (que podem ser
titulos publicos ou acbes de empresas); e (iii) empréstimos a clientes. Geralmente, emprestar
para os clientes é a opcao mais rentavel e adquirir ativos de curto prazo a op¢cao com maior
liquidez, porém essas caracteristicas podem variar entre os tipos de ativos, assim como a
preferéncia dos bancos entre as trés possibilidades.

Entdo, levando em conta o papel dos bancos nas economias modernas e a centralidade
do crédito na economia moderna, é fundamental discutir como se da a oferta de crédito pelos
bancos comerciais. Entdo, como um banco realiza uma operacdo de empréstimo, na pratica?
Primeiramente, o processo de empréstimo é apenas uma operacdo contabil no seu balango
(CARVALHO et al., 2012), formado pelos passivos (fontes de recursos) que se constituem de
“recursos proprios ou patrimonio liquido, os dep0sitos a vista e a prazo, 0s emprestimos
tomados no exterior, os auxilios do Banco Central (redescontos e empréstimos) e outras fontes
menos importantes” (p. 10) e seus ativos, 0S quais sdo principalmente “empréstimos ao setor
privado, encaixes, titulos publicos e privados, imobilizado bancéario (suas instalacdes fisicas) e
outras aplicagdes de menor relevancia (p. 10). No fim, o que o banco faz ao realizar um
empréstimo é lancar no lado do ativo uma cifra no valor do dinheiro emprestado, um
“empréstimo” e, no lado do passivo, langa a mesma cifra, mas referente a um “deposito a vista”.

A realizacdo de empréstimos pelos bancos ndo possui apenas consequéncias diretas
sobre a oferta e capacidade produtiva (quando se usa o crédito para investimento), como
também provoca expansdo da base monetaria a partir da criagdo de moeda escritural pelos

bancos comerciais. Como mostrou Werner (2014a), ao realizar um estudo empirico sobre o
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processo de emprestimo de um banco comercial, evidenciou que, primeiro: os bancos néo séo
meros intermediarios financeiros, ja que o empréstimo bancario ndo utiliza e nem precisa de
recursos de outras fontes (depositos, reservas ou outros recursos); e segundo: os bancos
individualmente criam moeda ao realizar empréstimos, ndo sendo um processo apenas do
sistema como um todo.

O estudo de Werner (2014a) comparou o funcionamento de um banco real na economia
com as trés principais teorias sobre o funcionamento dos bancos, sendo elas: a teoria da
intermediacao financeira dos bancos, que prevé que os bancos, instituicdes financeiras nao-
bancarias e corretoras de valores sdo semelhantes em sua principal funcdo, intermediar recursos,
apenas alocando recursos daqueles que possuem excedentes para aqueles que demandam
recursos; a teoria bancaria das reservas fracionarias aponta que os bancos sdo apenas
intermediarios e ndo podem criar moeda individualmente, mas o sistema bancario promove a
expansdo da base monetaria devido ao multiplicador monetario, ja que o banco s6 precisa
manter em caixa uma fragdo do dinheiro dos depositarios (segundo definido pelo Banco
Central), e a maior parte do dinheiro previamente captada é emprestada para gerar lucros aos
bancos; e a teoria bancaria da criacdo de crédito que coloca 0s bancos como institui¢oes
especiais, ja que estas sdo capazes de criar moeda do nada quando realizam empréstimos e ndo
necessitam de recursos previamente captados para emprestar, ou seja, ndo S80 meros
intermediarios.

Werner (2014a) revela que quando o banco realiza um empréstimo, contabilmente sao
feitos dois lancamentos no balango do banco, um valor positivo referente ao valor do
empréstimo no lado dos ativos, e outro positivo e do mesmo valor, mas representado como
“deposito de cliente”, no lado dos passivos, ampliando o balanco patrimonial dos bancos. Esse
processo ocorre sem que fundos proprios do banco ou externos (como do BC) sejam utilizados
para financiar o empréstimo, além de sequer haver alguma movimentacao de dinheiro real entre
contas, tudo ocorre do ponto de vista contabil, de maneira que tomador recebe o saldo positivo
em sua conta, que fica disponivel para ser gasto, e 0 banco fica com o salto positivo na cifra
“deposito de cliente” do lado dos passivos referente a obrigacdo de pagamento do empréstimo
pelo tomador. Sendo assim, Werner (2014a) aponta a teoria bancéria da cria¢do de crédito como
a que melhor compreende o real funcionamento dos bancos.

Ademais, esse poder de criacdo de moeda é o que diferencia os bancos das institui¢des
financeiras ndo-bancarias e das instituicdes ndo financeiras para Werner (2014b). Segundo o
autor, 0 que permite aos bancos realizar empréstimos sem de fato realizar uma transferéncia de

fundos reais entre contas, na qual a instituicéo teria que reduzir um saldo igual para custear o
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empréstimo, é o poder de reclassificar seus passivos como “depositos de cliente”, pois 0S
agentes ndo conseguem distinguir entre o dinheiro ficticio, que foi reclassificado pelo banco, e
o dinheiro real depositado pelos clientes ou das reservas do banco depositadas no BC. E esse
‘poder’ de reclassificar as cifras e misturar depoésitos reais e depositos ‘inventados’, para
Werner (2014b) advém da prépria atividade bancéria de manutencdo dos depdsitos dos clientes,
no qual o banco se torna o proprietério legal do dinheiro depositado e 0s depositantes se tornam
os credores gerais do banco. Dado que esta atividade ndo pode ser exercida pelas instituicdes

nao bancarias e ndo financeiras.

Uma condicéo necessaria para poder criar um depo6sito imaginario em nome
do mutuario € que o credor normalmente mantenha os depdsitos dos clientes
e, portanto, seja o Unico responsavel pela manutencdo dos registros dos
depositos dos clientes. Nesse caso, esse poder de controle sobre os registros
de contas de deposito dos clientes pode ser usado para inventar depositos
ficticios de clientes que de fato ndo se originaram de nenhum novo depdsito
(e, portanto, ndo podem ser honestamente chamados de 'depésitos’)
(WERNER, 2014b, p. 74)

Uma discussao relevante para a pesquisa é o comportamento dos bancos quanto a oferta
de crédito bancério. Neste sentido, apresentam-se duas principais correntes de pensamento: a
novo keynesiana e a pos-keynesiana. A linha de pensamento Novo Keynesiana atribui aos
bancos a funcdo essencial de intermediadores financeiros, considerando este um papel que se
justificaria por algumas falhas de mercado, as quais tenderiam a desaparecer com 0 avango
tecnoldgico e desenvolvimento do mercado financeiro. Segundo Allen e Santomero (1997), as
teorias da intermediacdo propostas desde os anos 1960 eram baseadas em mercados perfeitos e
defendiam que o papel dos bancos de receber os depodsitos das familias que tinham excedente
monetario e emprestar para 0s agentes que requeriam capital, s6 era possivel a partir da
existéncia de friccdes de mercado, como custos de transacdo e informacdes assimétricas.

Entdo, segundo essa abordagem, o avanco tecnoldgico e as inovacdes financeiras
proporcionariam uma reducdo drastica dos custos de transacdo e assimetrias de informacao,
diminuindo também o papel dos bancos como mediador das relagfes financeiras. Por este
angulo, Allen e Santomero (1997) apontam que realmente houve significante transformacéo
dos sistemas financeiros, principalmente dos paises desenvolvidos, que incorreram em reducao
dos custos de transacdo e maior disponibilidade de informacdo, mas essas transformacdes nao
foram seguidas de uma redugdo da importancia ‘intermediadora’ dos bancos; pelo contrario, 0s

bancos ficaram ainda mais relevantes, mesmo com a expansdo dos mercados financeiros
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tradicionais e o surgimento de novos mercados, € isso se deve a especializacdo destes mesmos
bancos como os principais gestores de risco dos mercados financeiros.

Porém, sob outra perspectiva, a teoria pos-keynesiana do comportamento bancario
considera que 0s bancos possuem preferéncia pela liquidez orientada a partir das suas
expectativas sobre a possibilidade de lucro formadas em condicGes de incerteza, ou que nao
possuem taxas de retornos pré-determinadas, a partir de um conjunto dado de probabilidades
(PAULA, 2011, p. 41). A consideracéo da preferéncia pela liquidez e busca pelo lucro por parte
dos bancos abre, desta maneira, novas visdes sobre a atuacdo dos bancos no sistema monetario.

Assim, a teoria pds-keynesiana sustenta que 0s bancos ndo sdo meros agentes passivos,
que s se adaptam a demanda por crédito, mas, sim, que eles comparam 0s retornos dos ativos
disponiveis, para compor seus portfélios, com base nas suas expectativas de lucro. Logo, a
disponibilidade de crédito bancario ndo depende simplesmente dos riscos envolvidos na
realizacdo do empréstimo, pois mesmo que o risco seja baixo, 0s bancos podem optar por
racionar crédito se suas expectativas forem de maior lucratividade em outros ativos (PAULA,
2011).

Outro fator para a visao pdés-keynesiana € que, além do controle sobre a oferta de crédito,
0s bancos também interferem na demanda por crédito. Como destaca Paula (2011, p. 42), o0s
bancos influenciam as preferéncias dos seus clientes, criando oportunidades de investimento e
novas formas de estimular depoésitos a vista, por exemplo, implementando inovacdes
financeiras cada vez mais atrativas e com vistas a abranger as varias preferéncias dos agentes.
Portanto, a abordagem p0s-keynesiana da atividade bancéria incorpora papéis mais complexos
do que a mera intermediacéo.

Quanto a gestao de informacdes realizada pelos bancos, Zendron (2006) reconhece que
esta é uma atividade fundamental por dois aspectos: (i) os bancos possuem posicao privilegiada
para obter e gerir informacg6es sobre o mercado financeiro; e (ii) os bancos possuem melhores
recursos para lidar com o tratamento das informacdes entre emprestadores e tomadores de
recursos, pois “bancos sdo estruturas aptas tanto a reduzir os custos de informacfes quanto
apresentar solugdes para situagdes de informagao assimétrica” (ZENDRON, 2006, p. 8).

Contudo, a firma bancaria também é uma instituicdo passivel de erros, como a realizacdo
de negdcios ruins, de baixa ou nenhuma lucratividade, ou mesmo prejuizo, €, por isso, bancos
buscam minimizar riscos de ndo reaver empréstimos. Consequentemente, bancos investem em
coleta e andlise de informagdes, para verificar a confiabilidade dos tomadores — como

salientam Stiglitz e Greenwald (2004, p. 57), o crédito € baseado em informacgéo, e recursos sdo
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necessarios para que os bancos se assegurem da confiabilidade de emprestar dinheiro a um
agente.

E importante salientar que as atividades de coleta, avaliacio e gerenciamento de
informacdes sobre os tomadores e emprestadores possuem custos fixos que sdo geralmente
irrecuperaveis, pois sdo informacgdes especificas sobre determinados agentes que ndo podem
ser reaproveitadas. Neste sentido, os bancos ao se especializarem no gerenciamento de
informacdes e de risco, beneficiam-se de ganhos de escala e escopo (ZENDRON, 2006, p. 20),
colocando-se como peca fundamental nas economias capitalistas avancadas, baseadas em
crédito.

Para Zendron (2006) os principais riscos financeiros que os bancos tém de lidar séo os
riscos de crédito, juros, risco de liquidez e de mercado. O risco de crédito esta relacionado a
prépria atividade de realizar empréstimos, pois, ao disponibilizar crédito, um banco esta
exposto ao risco de o tomador ndo honrar o compromisso do empréstimo, e a forma que o banco
tem para evitar esse risco € melhorar os mecanismos de avaliagdo dos tomadores.

O risco de juros é proveniente da diferenca dos prazos de maturidade entre ativos e
passivos bancarios, ja que passivos, especialmente os depositos dos correntistas, possuem
maturagdo de curto prazo, devido & propria natureza dos depdsitos, que podem ser sacados a
qualguer momento; enquanto 0s ativos bancéarios, principalmente os empréstimos, possuem
maturacdo mais longa, geralmente com prazos pré-definidos. Entdo, uma possivel elevacao da
taxa de juros aumenta a remuneracdo paga pelos bancos aos depositos, enquanto 0s
empréstimos podem ter taxas pré-fixadas, reduzindo assim os spreads que remuneram o banco.

O risco de liquidez e o risco de solvéncia relacionam-se com a obrigatoriedade de os
bancos terem que converter seus passivos de curto prazo em moeda, imediatamente ap6s esta
moeda ser solicitada pelo correntista. Dessa forma, uma ocasido atipica de saques bancarios em
massa ao longo de um curto periodo, que ameacem a capacidade de um banco honrar esses
compromissos, pde em risco a liquidez dos bancos, além de poder comprometer sua
remuneracdo (Ou mesmo sua propria existéncia, em casos de saques sistematicos, muito
volumosos e mais perenes), caso seja necessario realizar a venda emergencial de ativos, que
possuem maturagdo mais longa, a um prego abaixo do preco de mercado, incorrendo em
prejuizos.

Ja o risco de mercado envolve os ativos negociaveis dos bancos, que compdem seus
balancos, juntamente aos empréstimos e as reservas. Esses ativos muitas vezes cumprem funcéo

de reservas secundarias, que podem ser utilizadas para fazer frente aos saques, mas possuem
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remuneracao positiva para o banco. O risco de mercado ocorre quando ha variages no valor
desses ativos mantidos pelos bancos, que podem acarretar perdas (Zendron, 2006, p. 19-20).
Tendo em vista 0s riscos inerentes a atividade bancéria, € forcoso reafirmar que o ato
de ofertar crédito no mercado ndo pode ser somente atribuido apenas a taxa de juros que
remunera o empréstimo, pois existem diferentes qualidades de tomadores, 0s quais, oferecem

diferentes chances de honrar 0s compromissos com 0s bancos:

A taxa de juros ndo é como um preco convencional. E uma promessa de se
pagar uma quantia no futuro. Promessas freqiientemente sdo descumpridas. Se
ndo fossem, ndo haveria razdo para determinar o mérito de se obter crédito.
[...] aumentar a taxa de juros pode ndo aumentar o retorno esperado de um
empréstimo; com taxas de juros mais altas, obtém-se um conjunto de
qualidade inferior de candidatos (o efeito da selecdo adversa) e cada candidato
assume riscos maiores (o efeito do risco moral, ou incentivo adverso) (Stiglitz
e Greenwald, 2004, p. 58).

Entdo, para Stiglitz e Greenwald (2004), a oferta de crédito pelos bancos ¢ afetada pela
probabilidade de o empréstimo ser pago de volta, e isto esta atrelado a condic¢éo financeira, ao
contexto econémico e institucional, e aos incentivos e obstaculos que o tomador encara. Assim,
a oferta de crédito depende de informacdes individuais e especificas sobre o tomador, o que
esta além da mera maximizacao de lucros a partir de uma visdo de mercado guiada por taxas de
retorno probabilisticas.

Seguindo esta linha, atividades bancérias de certificacdo, monitoramento e cobranca dos
tomadores também afetam a oferta de crédito. Em situagbes com problemas relativos a
informacdo dos agentes, expectativas de baixo retorno ou de altas chances de um banco néo
receber seu empréstimo e/ou em um mercado financeiro com muito refinanciamento de dividas,
pode haver racionamento de crédito — como visto, mesmo que haja uma reducdo das taxas de
juros, os bancos podem néo ofertar crédito, devido ao maior risco de inadimpléncia.

O racionamento de crédito possui sérias implicacBes para o funcionamento do setor
financeiro e monetario, pois, com a reducéo da oferta de crédito, as empresas que dependem de
empréstimos vao piorar sua capacidade de atuagdo, por exemplo, as que necessitam do credito
para realizar investimentos e expansdes vdo deixar de fazé-lo, reduzindo o emprego, a renda e
consequentemente a demanda agregada, e com isso afetarad a capacidade de funcionamento da
politica monetaria, que estard com os canais de juros e de credito contaminados por esse
racionamento (STIGLITZ & GREENWALD, 2004).

Portanto, com base na conceituacdo do canal de transmissao de empréstimos bancarios,

que sinteticamente foi descrito como as consequéncias econdmicas geradas por efeito das
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mudancas do mercado de crédito em reacdo a politica monetaria, e, a partir do entendimento da
importancia e funcionamento dos bancos comerciais na economia, em que 0s bancos nao apenas
intermediam as relacGes de oferta e demanda por moeda/crédito, mas também se apresentam
como instituicbes capazes de criar e alocar moeda de acordo com seus interesses, nao
necessariamente estando limitados pela quantidade de recursos previamente captado, é que
serdo analisados no proximo capitulo como a PM vem sendo executada no Brasil a partir de

2010 e como se comportou 0 mercado de crédito nacional ao longo desse periodo.
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2. POLITICA MONETARIA E O SETOR DE CREDITO BRASILEIRO

Neste capitulo, ao longo das duas subsegdes, serdo apresentadas primeiramente a
trajetdria da politica monetaria no pais e algumas discussdes sobre a manutencdo de elevadas
taxas de juros para discutir dois pontos principais: 1) Se a manutencao das elevadas taxas de
juros no Brasil tem atingido os objetivos esperados (manter inflagdo baixa); e 2) como a
manutencdo dos juros altos pode afetar o mercado de crédito, principalmente por meio do prego
do crédito, ou do spread.

Na segunda subsecéo sera apresentada uma breve contextualiza¢do sobre o mercado de
crédito brasileiro para que se possa correlacionar com a execucdo da PM, com o cenéario
econdmico e o contexto internacional, principalmente apds a crise econémica de 2008. Sendo

assim, serd possivel analisar contextualmente o canal de empréstimos bancarios brasileiro.

2.1 Politica Monetaria no Brasil

No Brasil, o principal meio pelo qual o BC executa sua politica monetéria é pelo controle
da taxa de juros oficial de curto prazo, ou taxa béasica de juros, feito a partir do mercado de
reservas bancérias. AlteracGes na taxa basica provocam repercussdes em diversas variaveis
econdmicas, principalmente nos indicadores intermedidrios — aqueles ligados as metas
intermediarias do BC como taxa de juros de Longo Prazo, agregados monetarios e taxa de
cambio principalmente — que norteiam a tomada de decisdo do BC e que refletem a capacidade
de afetacdo da politica monetaria através dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria.
Esses mecanismos levam os impulsos da PM para a economia, por meio dos efeitos sobre as
taxas de juros de longo prazo, cruciais para as decisdes de investimento (inclusive em
construcdo civil), consumo de bens duraveis e ndo durdveis, poupanca e producdo (PAES,
2019).

Historicamente, a economia brasileira passou por diversas turbuléncias e
transformacdes que moldaram seu sistema monetario e financeiro. Anos de inflacdo elevada e
instabilidade econémica e politica, fizeram com que a politica de juros brasileira ficasse presa
ao objetivo principal de combater a inflagdo, mantendo-se elevada e produzindo efeitos
negativos sobre produto e emprego (OREIRO et al., 2006). Desde a implementacdo do Regime
de Metas de Inflagdo (RMI) no Brasil em 1999, a taxa de juros — real e nominal — no pais
vinha sendo mantida entre as maiores do mundo, porém néo apresentando os efeitos esperados
sobre o nivel de precos, que permanecia elevado se comparado com a experiéncia internacional
(MODENESI E MODENESI, 2012).



34

Como pode ser observado na Tabela 1, entre 2010 e 2021 o Brasil seguiu mantendo uma
postura conservadora quando & execucao da politica monetéria, fazendo com que a taxa de juros
no pais continuasse elevada para padrfes internacionais, mesmo se comparada com paises em
desenvolvimento — como no caso de paises que compdem o BRICS — e paises da América
Latina. E o0 BC vem adotando essa postura conservadora quanto a PM pelo menos desde o Plano
Real e principalmente desde a ado¢do do RMI.

Em 2012 pode-se observar uma breve tentativa de ruptura do conservadorismo
monetario no governo Dilma, com a adogdo da ‘Agenda Fiesp’ que previa melhores condi¢bes
para a industria nacional por meio de desvalorizagcdo cambial e melhores condicdes de juros e
crédito. Contudo, logo em 2013 a autoridade monetaria retoma a postura de rigidez monetéria
e volta a elevar taxa de juros devido ao aumento do nivel de precos, que superaram o teto
estabelecido para a inflagdo, sem dar margem a uma revisao dessas metas que pudesse propiciar

maior flexibilidade da conducéo da politica monetaria (MARTINS, 2022).

Tabela 1 - Média anual da taxa de juros definida pela autoridade monetaria em paises
selecionados

Africa do Brasil Chile China EUA México  Russia
Sul

2010 5,50 10,75 3,25 0,50 0,125 4,50 7,75
2011 5,50 11,00 5,25 0,50 0,125 4,50 8,00
2012 5,00 7,25 5,00 0,50 0,125 4,50 8,25
2013 5,00 10,00 4,50 0,50 0,125 3,50 5,50
2014 5,75 11,75 3,00 0,50 0,125 3,00 17,00
2015 6,25 14,25 3,50 0,75 0,375 3,25 11,00
2016 7,00 13,75 3,50 1,00 0,625 5,75 10,00
2017 6,75 7,00 2,50 1,75 1,375 7,25 7,75
2018 6,75 6,50 2,75 2,75 2,375 8,25 7,75
2019 6,50 4,50 1,75 2,49 1,625 7,25 6,25
2020 3,50 2,00 0,50 0,50 0,125 4,25 4,25
2021 3,75 9,25 4,00 0,50 0,125 5,50 8,50

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Fundo Monetario Internacional - FMI

A taxa de juros foi mantida elevada, com média anual estando na casa de dois digitos,
com excecdo de 2012, quando houve a tentativa de ruptura do conservadorismo monetéario, do
periodo de queda dos juros entre 2017 e 2019 que foi uma resposta ao baixo desempenho da
economia brasileira — devido a recessdo econémica que se iniciou em 2014 — que puxou a

demanda agregada para baixo e reduziu a pressao inflacionaria, e de 2020 que foi reflexo da
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crise da Covid-19 que acentuou o cenario de desaquecimento da economia brasileira e mundial.
Contudo, mesmo com uma grande sensibilidade dos juros a aumentos na taxa de inflagéo, o
Brasil mantém um nivel de precos relativamente elevado quando se observa o cenario
internacional, como mostra a Tabela 2.

E evidente que o nivel de precos nio responde somente a choques demanda agregada®,
variavel a qual o controle da taxa de juros visa interferir, contudo, a rigidez com que é conduzida
a politica monetaria brasileira acaba por dar muito peso ao excesso de demanda como fator
primordial da inflagdo, mesmo quando a economia estd em baixa, produzindo uma distor¢éo
que deteriora o produto interno — desestimulando o investimento e 0 consumo —, aumenta a
da divida publica e ndo oferece uma resposta adequada as pressdes inflacionarias,
principalmente quando estas sdo consequéncias de outros fatores que ndo o aumento do

consumo.

Tabela 2 - Média anual da taxa de inflagdo acumulada em 12 meses para paises
selecionados

Africado  Brasil Chile China EUA Meéxico Russia
Sul

2010 4,09 5,04 1,41 3,18 1,64 4,16 6,85
2011 5,00 6,64 3,34 5,55 3,16 3,41 8,44
2012 572 5,40 3,01 2,62 2,07 411 5,07
2013 5,78 6,20 1,79 2,62 1,46 3,81 6,75
2014 6,13 6,33 4,72 1,92 1,62 4,02 7,82
2015 454 9,03 4,35 1,44 0,12 2,72 15,53
2016 6,57 8,74 3,79 2,00 1,26 2,82 7,04
2017 5,18 3,45 2,18 1,59 2,13 6,04 3,68
2018 452 3,66 2,43 2,07 2,44 4,90 2,88
2019 4,12 3,73 2,56 2,90 1,81 3,64 447
2020 3,21 3,21 3,05 2,42 1,23 3,40 3,38
2021 4,61 8,30 4,52 0,98 4,70 5,69 6,69

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Banco Mundial

Como mostram Mondenesi e Mondenesi (2012) e Lara Resende (2017), a manutencao
de elevadas taxas de juros tem pouco efeito sobre o controle da inflagdo no Brasil, enquanto

produz consequéncias negativas muito severas para as contas publicas, que por si s6 ja produzi

3 A inflagdo esta sujeita principalmente a choques de oferta (principalmente produtos essenciais e/ou com baixa
elasticidade preco da demanda) desvalorizagBes cambiais (eleva os precos dos produtos e servigos importados e
exportados), expectativas, indexacdo, custos de producéo, etc.



36

efeitos nefastos sobre a economia, e sobre a demanda agregada. Além disso, Bresser-Pereira,
Paula e Bruno (2019) apontam que a manutencao de elevadas taxas de juros por décadas no
pais propiciou a criacdo de uma coalizdo de interesses em prol da manutencéo dos juros altos,
que favorece os agentes que aumentam suas rendas pelo setor financeiro, ao passo que favorece
a reputagdo do Banco Central como uma instituicdo conservadora, reforgando a coalizdo de
interesses e realimentando circulo vicioso.

A compreensdo de como a politica monetaria vem sendo operada no Brasil € muito
importante, pois a taxa basica de juros possui grande influéncia sobre os juros cobrados nos
empréstimos dos bancos, que por sua vez esté relacionado com o spread bancério e com o preco
do crédito. Como apontam Oreiro et al. (2006); Leal e Paula (2011); Manhiga e Jorge (2012);
Afonso Kohler e Freitas (2009) e Aali-Bujari, Venegas-Martinez e Pérez-Lechuga (2017), o
nivel da taxa béasica de juros possui grande relevancia na determinacéo dos spreads bancarios,

e desta forma, politicas de reducdo dos juros sdo essenciais para combater esse problema que
se constitui em um entrave ao aumento do crédito.

Grafico 1 - Variacdo mensal da selic e spread médio das operacdes de crédito
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Fonte: Elaboracdo proépria a partir dos dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

O spread bancario se constitui como a diferenca em pontos percentuais entre a taxa de
aplicacdo e a taxa de captacdo do sistema financeiro, sendo a primeira basicamente a taxa

cobrada pelos bancos para operacfes de empréstimos e financiamentos e a taxa de captacao
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sendo a taxa paga pelas instituicbes que remunera as aplicacdes financeiras realizadas pelos
agentes, como poupanca, Certificado de Depoésito Bancario (CDB), dentre outros, que se
relacionam intimamente com a taxa basica de juros. Neste sentido, qual a importancia do spread
para a economia?

Se o spread € muito alto ha um desestimulo a tomada de empréstimos que poderiam ser
utilizados para a criacdo de investimentos produtivos, pois com o custo do crédito muito
elevado ha uma necessidade de que o projeto tenha niveis de rentabilidade ainda mais altos para
que se torne viavel e faca frente ao empréstimo tomado. Por outro lado, um spread pequeno
demonstra um melhor ajuste do mercado de crédito, que acaba conseguindo ofertar crédito no
mercado com menores custos ou com menos distor¢des, ampliando a oferta de crédito com
precos mais acessiveis e consequentemente estimula a criacdo e expansdo de atividades
produtivas, gerando um efeito positivo na economia, conforme foi visto na se¢do anterior com
os escritos de Keynes (1996) e Schumpeter (1997) sobre a importancia do crédito.

Na mensuracdo do spread bancério existem duas principais abordagens, o spread ex-
ante e o ex-post. Em linhas gerais, na primeira o calculo do spread ex-ante ¢ feito com base na
diferenca entre as taxas de empréstimos previstas nos contratos e as taxas de captacao previstas
em contratos bancarios, mas que ndo foram necessariamente executadas. Entdo essa abordagem
traz uma versdo do célculo do spread que € afetada pelas expectativas dos agentes financeiros
e consequentemente possui maior influéncia de fatores macroeconémicos como o risco de
crédito, incertezas, desemprego, Selic, PIB dentre outros. Por outro lado, a abordagem ex-post
leva em consideracdo as operacGes de crédito e captacdo ja& executadas pelas entidades
financeiras, e assim acaba por ser mais estavel quanto as varidveis macroeconémicas € mais
sensivel as questfes microecondmicas dos bancos como custos administrativos, impostos,
receitas, lucros e afins (DEMIRGUC-KUNT E HUIZINGA, 1999).

Para esta pesquisa serdo utilizados dados do BCB, principalmente as séries temporais
“20786 - Spread médio das operacOes de crédito com recursos livres - Total” que contém os
dados mensais do spread médio entre margo de 2011 e dezembro de 2019. Esses dados
desconsideram o crédito direcionado, que para alguns autores é um dos componentes que
impacta positivamente no tamanho do spread bancério brasileiro (OREIRO et al., 2006, p. 610)

Estes dados do spread bancéario fornecidos pelo BCB possuem uma caracteristica ex-
ante devido a forma como os dados sobre a taxa média de juros s@o coletadas. Segundo os

metadados da série “20786 - Spread médio das operacdes de crédito com recursos livres - Total”
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que constam no Sistema Gerenciador de Séries Temporais* do site do BCB, as informagoes
utilizadas para o calculo do spread sdao “[d]iferenca entre a taxa média de juros das novas
operacdes de credito livre contratadas no periodo de referéncia e o custo de captagédo
referencial médio” (BCB, 2018, grifo nosso).

Sendo assim, os dados coletados pelo BCB para o célculo do spread médio no Brasil
sdo referentes apenas a taxa de juros média contratada, e ndo a taxa efetiva que foi paga pelo
tomador. De acordo com Demirgiic-Kunt e Huizinga (1999, p. 380), a diferenca pratica entre o
spread ex-ante e 0 ex-post € a inadimpléncia do empréstimo. Mesmo que estudos como o de
Demirgiig-Kunt e Huizinga (1999), Almeida e Divino (2013)° e Neto e Cia (2017)° apontem
que o spread ex-post apresente maior estabilidade devido aos dados serem referentes as
transacdes efetivamente realizadas e quitadas, os dados oficiais de spread do BCB sdo
essencialmente ex-ante.

Um dos trabalhos mais importantes sobre a determinacdo dos determinantes do spread
bancario é o de Ho e Saunders (1981), que partem de uma concepcao tedrica que considera 0s
bancos comerciais como dealers que demandam um tipo de depdsito e ofertam um tipo de
empréstimo. Apesar do trabalho de Ho e Saunders (1981) se assentar na ideia de bancos como
meros intermediarios, sua pesquisa possui relevancia historica, pois conforme Manhica e Jorge
(2012) essa foi a primeira pesquisa empirica a avaliar econometricamente a relacdo entre spread
e taxas de juros de mercado, que influenciou diversos trabalhados sobre spread das ultimas
décadas.

Ho e Saunders (1981) elaboram um modelo com estrutura de dados em cross-section de
bancos comerciais dos EUA para tentar captar o spread puro e os fatores que o determinam.
Como resultado, identificaram quatro fatores que explicavam as diferencas entre as taxas
bancérias de captacdo e de aplicacdo: o grau de aversdo ao risco gerencial; o tamanho das
transacdes realizadas pelo banco; estrutura do mercado bancario; e a variacédo das taxas
de juros. Além disso, os autores também modelaram os determinantes do spread bancério
discriminando o tamanho do banco pelo tamanho dos ativos, o que resultou na caracterizagdo
de que bancos menores tinham um spread maior do que os grandes bancos, e isso poderia ser
explicado por fatores de estrutura do mercado bancéario. Para mais, mostraram que o spread

tambem sofre grande influéncia dos fatores macroeconémicos como produto, desemprego, taxa

4 Ver: https://www3.bcb.gov.br/sgspub

5 Ver: Determinantes do spread bancario ex-post no brasil: uma anélise de fatores micro e macroeconémicos
(ALMEIDA E DIVINO, 2013).

® Ver: Spread Bancario: Uma Comparacdo entre Numeros Publicados Ex-ante e Calculados Ex-post nos Anos
2.00022.015 (NETO E CIA, 2017).
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de cadmbio, bem como com a prépria taxa de juros, ja que sdo variaveis que se relacionam com
os riscos envolvidos na atividade de empréstimos.

Um estudo mais recente de Dantas, Medeiros e Paulo (2011), que relaciona
concentracdo bancéria e rentabilidade no setor bancario, também aponta ndo haver relacdo de
causalidade entre essas variaveis, tanto do ponto de vista dos ativos totais, operacdes de crédito
e depositos bancéarios. Contudo, os autores ressaltam que ndo consideram o conceito de
conglomerados financeiros e que os resultados da pesquisa ndo necessariamente podem ser
utilizados para se inferir que, maior concentracao ndo afeta spread.

Um outro estudo, feito por Bignotto e Rodrigures (2005), lancam méo do Método dos
Momentos Generalizados (GMM), com base no modelo teérico de Ho e Saunders (1981), para
investigar principalmente a relacdo do spread com a estrutura de mercado, custos
administrativos e com os riscos de crédito e de juros. O estudo mostrou que 0s custos
administrativos e os riscos de crédito e juros afetam positivamente o spread, enquanto a variavel
de estrutura de mercado (market-share) do setor bancério apresentou coeficiente negativo, o
gue é contraintuitivo, mas poderia ser explicado pelo efeito de ganhos de escala pelos grandes
bancos. Do ponto de vista macroeconémico, a variavel Selic também se mostrou ter grande
importancia na definicdo do spread.

Um estudo realizado por Oreiro et al. (2006) também aponta que variaveis
macroeconémicas como a taxa basica de juros e o crescimento do produto, além de fatores de
incerteza e instabilidade econdmica, sdo primordiais na determinacdo do spread bancério.
Sendo assim, levando em conta que a economia do pais é bastante vulneravel a choques e
frequentemente ocorrem situacdes de instabilidade, e que, sob o Regime de Metas de Inflagédo
brasileiro, mudancas na taxa de juros é uma resposta recorrente as instabilidades, isso faz com
que os fatores macroecondmicos se tornem pecas-chave para explicar o spread observado no
Brasil (p. 610).

No estudo, Oreiro et al. (2006) aplica um modelo VAR para verificar os determinantes
macroecondmicos do spread no Brasil no periodo de 1995 a 2003. Para isso, sdo utilizadas as
variaveis de producdo industrial, taxa de inflagdo, volatilidade da taxa de juros (efeito risco),
nivel da taxa de juros (efeito da taxa média de juros) e compulsorio (variavel exdgena). Como
resposta a0 modelo, obteve-se que o spread é positivamente afetado pela volatilidade e pelo
nivel da taxa de juros. Ademais, observou-se que o spread aumenta em decorréncia de um
choqgue no produto industrial, enquanto a inflagdo ndo se mostrou ser uma variavel significativa
(OREIRO et al., 2006, p. 629-630).
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A partir dos resultados obtidos, Oreiro et al. (2006) pdode inferir sobre trés principais
aspectos que determinam o spread bancario no pais: primeiro, a volatilidade da taxa de juros
brasileira, que eleva o risco de juros enfrentado pelos bancos e aumenta o grau de aversdo ao
risco; segundo, o nivel de juros, que serve tanto como piso para as taxas de empréstimo quanto
como “custo de oportunidade” para os empréstimos, devido a indexac¢ao da Selic com parte da
divida publica e; terceiro, a producdo industrial, que reflete a prevaléncia do efeito de poder de
mercado sobre o efeito da inadimpléncia, ja que uma maior demanda por crédito resultou em
maiores taxas de empréstimos (OREIRO et al., 2006, p. 631). Por fim, os autores sugerem que
a adogdo de politicas macroecondmicas, que proporcionem um crescimento econdémico
sustentavel e financeiramente estavel, podem se mostrar mais eficientes para a reducdo dos
spreads do que simplesmente praticar medidas de natureza microeconémica.

Outro estudo que visou identificar os principais fatores que determinam o spread
bancério no Brasil, principalmente o impacto da taxa de juros, foi o de Manhica e Jorge (2012).
Os autores utilizaram o0 método de Dados em Painel (system-GMM) com dados de 140 bancos
em periodicidade trimestral, abrangendo os anos de 2000 a 2010, subdivididos em trés periodos
correspondentes aos mandatos presidenciais, 0s quais sao 2000-2002, 2003-2006 e 2007-2010.
Manhiga e Jorge (2010) dividiram os determinantes em trés grupos: (i) estrutura de mercado
(market-share e nimero de agéncias); (ii) fatores microecondmicos — como custos e
alavancagem e; (iii) fatores macroecondémicos que estdo relacionados com risco de crédito e
risco de juros.

A despeito da estrutura de mercado, a varidvel market-share ndo se mostrou
estatisticamente significativa e a variavel nmero de agéncias se mostrou inconclusiva. Quanto
as variaveis de aspecto microecondmico, 0 custo operacional se mostrou como a mais
significativa ao afetar positivamente o spread, enquanto a variavel de fontes de recursos que
pagam juros (poupanca e depdsitos), afetou negativamente o spread a 10% de significancia. O
patriménio liquido dos bancos se mostrou significante nos dois ultimos periodos (2003-2006 e
2007-2010), corroborando a hipdtese de que um melhor desempenho dos bancos possibilita
menores spreads. As variaveis de receita de servigos, alavancagem e grau de liquidez ndo se
mostraram muito relevantes (MANHICA E JORGE, 2012, p. 33-34).

Tratando das variaveis macroecondmicas, os autores identificaram que o desemprego,
utilizado como proxy para risco de crédito, teve impacto positivo no spread, ja que denota uma
elevacdo do prémio de risco quando ha uma expectativa de maior inadimpléncia. A inflacéo
apresentou impacto positivo apenas no primeiro e terceiro periodos, indicando que o aumento

do nivel de precos corroi o ganho real e eleva os juros. O nivel dos juros se mostrou significante
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a 1% em todo o periodo de andlise, corroborando a hipdtese dos autores de que a indexacgdo de
parte da divida publica a taxa de juros, a qual é habitualmente mantida elevada para conter a
inflacdo, eleva o custo de oportunidade dos bancos devido a alta remuneracdo e liquidez dos
titulos da divida pablica. Sendo assim, a reducdo da taxa de juros brasileira é uma condicéo a
reducdo do spread no pais (MANHICA E JORGE, 2012, p. 36-40).

Olhando para os dados do spread médio das operacgdes de crédito com recursos livres
do Brasil, em comparacdo com variaveis macroecondmicas como a media mensal de juros livres
para crédito ndo rotativo e a taxa mensal de inadimpléncia de empréstimos realizados com
recursos livres (proxy para risco de crédito), no periodo compreendido entre marco de 2011 até
julho de 2021, pode-se observar que o spread possui uma variacdo muito semelhante a variacao
da média mensal de juros, bem como a variacdo da inadimpléncia, porém a relacdo com esta

ultima fica mais evidente a partir de 2014, como mostra o Grafico 2.

Gréfico 2 - VariagGes mensais do Spread, Juros e Inadimpléncia para crédito livre nao
rotativo no Brasil de 2011 a 2021
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

Ha outros fatores que também podem ajudar a explicar os altos spreads bancarios da
economia brasileira, como a estrutura do mercado bancério, medida pelo nivel de concentragéo
e competicéo, e as medidas macroprudenciais adotadas a partir do acordo de Basileia Il que

visam evitar o risco sistémico, como ocorreu na crise financeira de 2008, através de medidas
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que aumentem a qualidade do capital dos bancos e criem melhores condigdes absorver as perdas
por meio de aumento da liquidez dos ativos bancarios.

Com relacdo a concentracdo bancéria, diversos estudos contribuiram para a literatura
econdmica visando auferir os impactos do nivel de concentracdo sobre as taxas de empréstimo
cobradas pelos bancos. Teoricamente, a concentragdo pode afetar os spreads tanto
positivamente, quando um maior poder de mercado exercido por um ou um grupo de bancos
faz com que eles consigam elevar suas taxas de juros sobre empréstimos para aumentar a
lucratividade, quanto negativamente, ja que maiores bancos podem obter ganhos de escala,
fazendo com que os custos do empréstimo sejam menores e, consequentemente, possibilitando
a cobranga de menores taxas.

Estudos como de Tonooka e Koyama (2003), Dantas, Medeiros e Paulo (2011) e
Manhica e Jorge (2012) mostraram que a estrutura do mercado bancario brasileiro ndo se
mostrou uma varidvel importante para explicar o spread, seja a partir das taxas cobradas ou
pela rentabilidade dos bancos. Por outro lado, estudos como Leal e Paula (2011), Almeida e
Divino (2015) e Joaquim et al. (2019) mostraram que variagdes positivas no nivel de
concentracdo do mercado bancario impactam positivamente nas taxas de juros de empréstimo
cobradas pelos bancos como também afetam negativamente a quantidade de crédito
disponibilizada.

Olhando para as medidas macroprudenciais, que foram sendo adotadas desde 2013 pelo
Banco Central do Brasil, a partir das regras do acordo de Basileia 11l — que visam aumentar a
solidez do Sistema Financeiro Nacional por meio da exigéncia de capitais de melhor qualidade
dos bancos, melhoria da gestao de liquidez dos ativos bancérios e reducdo do caréater pré-ciclico
dos bancos, que tende a aumentar sua exposicdo aos riscos em periodos de crescimento
econémico — é possivel que haja um impacto sobre a oferta e os pregos do crédito.

Estudos conduzidos por Leite e Reis (2013); Cavalcanti, Gutierrez e Divino (2017); De
Oliveira e Ferreira (2018) apontam que a adogdo das regras do acordo de Basileia 11l podera
elevar o custo do crédito no Brasil e possivelmente reduzir sua oferta, pois a necessidade por
capitais de melhor qualidade por parte dos bancos ird aumentar os custos de captacdo, que se
refletirdo no aumento do spread bancario, caso ndo haja um aumento equivalente na
remuneracdo dos ativos dos clientes pelos bancos. Além disso, segundo Oliveira e Ferreira
(2018) a exigéncia de maior rigidez quanto aos capitais bancarios desfavorece a sobrevivéncia
de instituicGes financeiras menores, intensificando o processo de consolidagdo/concentracéo

bancéria.
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Contudo, apesar da importancia das discussdes sobre concentragdo/competitividade
bancaria e das regras macroprudenciais — principalmente aquelas adotadas a partir do acordo
de Basileia Il — para 0 mercado de créedito brasileiro, essas tematicas nao serdo trabalhadas de
forma aprofundada neste trabalho, pois sdo temas controversos na literatura quanto ao impacto

sobre o crédito e ainda carecem de maior exploracéo.

2.2 Mercado de Crédito Brasileiro

O mercado de credito brasileiro se manteve praticamente estagnado ao longo das
décadas de 1980 e 1990 devido a instabilidade macroeconémica, principalmente os elevados
niveis de inflagcdo que proporcionava um ambiente de incerteza na economia. Contudo, a partir
de 2004 o mercado de crédito brasileiro apresentou um crescimento expressivo, que se seguiu
até 2008, principalmente puxado pelo aumento do crédito livre destinado a Pessoa Fisica
(familias), no qual esse aumento foi resultado da melhoria da estabilidade econdémica, com o
crescimento da economia mundial — e brasileira —, incrementos reais de salario e ampliagédo
do emprego formal (que propiciaram um aumento do endividamento das familias e maior
demanda por crédito) e mudangas institucionais como a adogdo do crédito consignado’
(MARTINS E FERRAZ, 2011).

A partir de 2008, como mostram Paula e Alves Junior (2020) e Vasconcelos e Polonio
(2020), o efeito contégio da crise financeira de 2008 provocou uma desaceleragdo do créedito
concedido pelas instituicGes privadas, e, além disso, se iniciaram medidas contraciclicas por
parte dos bancos publicos para manter o ritmo de crescimento do crédito disponibilizado, que
consequentemente fez elevar a participacdo dos bancos publicos no crédito total ofertado. Ainda
segundo os autores supracitados, 0 aumento da massa salarial e melhorias institucionais que
aperfeicoaram as formas de garantia e aumentaram a seguranca para 0os emprestadores — a
exemplo da instituicdo do crédito consignado — permitiram a sustentacdo desse modelo de
ampliacdo de credito, com destaque para o credito direcionado, puxado pelos bancos publicos
até 2015, quando se iniciou a crise que colocou a economia brasileira em estado de recesséo,
que deprimiu a demanda agregada e afetou significativamente o mercado de crédito.

A politica de expansdo do crédito pelas instituicdes publicas estava lastreada no
aumento da renda e do emprego, onde a demanda agregada puxava o crescimento econémico e

abria espaco para a injecdo de crédito. Contudo, até ao longo do periodo 2009-2015, essa

" Modalidade de empréstimo em que o pagamento é realizado diretamente por desconto em folha, seja de salario,
aposentadoria ou pensao.
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expansao do crédito ndo ocorreu de forma linear e estavel, mas sempre em resposta as mudancas
do cenario internacional, variagdes da taxa de inflacdo e riscos do sistema bancario, tudo isso
considerando a necessidade de manutengdo do crescimento com a demanda aquecida. Como
mostram De Oliveira e Wolf (2016), j& em meados de 2010, o BCB adotou medidas
macroprudenciais em resposta ao aumento da taxa de inflagéo e do aumento do endividamento
das familias de faixa de renda mais baixa, como aumento das aliquotas dos depdsitos
compulsorios sobre os depoésitos bancarios e aumento do capital exigido para realizacdo de
algumas operacdes de crédito.

Essas medidas causaram uma reducéo do volume e aumento do crédito em 2010, porém
ja no inicio de 2011 foram adotadas novas medidas macroprudenciais como aumento do
Imposto sobre Operacgdes Financeiras (IOF) e aumento do pagamento minimo para faturas no
cartdo de crédito para desaquecer o mercado. Porém, com a piora do cenario econdmico
mundial, principalmente com a crise da zona do euro, a politica econdémica se voltou para o
mercado interno, com estimulos ao consumo e investimento — e credito. Sendo assim, 0 BCB
revogou e flexibilizou as medidas macroprudenciais adotadas nos anos anteriores e novamente
assumiu uma postura de estimulo ao consumo no fim de 2011, facilitando a oferta de crédito
(DE OLIVEIRA E WOLF, 2016).

Ainda no fim de 2011 foram adotadas politicas de reducdo de impostos sobre produtos
industrializados da linha branca (eletrodomésticos em geral) e reducéo na tributacéo para o setor
de construcdo civil, porém essas politicas tiveram que ser reforgcadas no inicio de 2012 para que
tivessem o0 impacto esperado de aumento na demanda por crédito (DE OLIVEIRA E WOLF,
2016). Ademais, também pode-se adicionar a politica de reducao dos spreads e da taxa de juros
adotada em 2012, em que os bancos publicos (BB, CEF e BNDES) reduziam as taxas cobradas
para pressionar o mercado bancario privado a seguir também diminuir as taxas. Como resultado,
em 2012 se observou um incremento na demanda e concessdes de crédito — sobretudo com
recursos direcionados — no Brasil, especialmente através dos bancos de controle estatal.

Mesmo com a politica de reducéo dos juros e spreads por parte dos bancos publicos, 0s
bancos privados mantinham as expectativas de aumento da Selic, que ocorreu em meados de
2013 com o inicio de uma nova pressdo de aumento inflacionario, o que fez as expectativas se
deteriorarem, ocasionando a um aumento dos spreads (PAULA E ALVES JUNIOR, 2020). Ao
final de 2014, o governo da presidenta Dilma deu uma guinada ao conservadorismo econémico
ao nomear 0 economista Joaquim Levy como ministro da Fazenda a partir de janeiro de 2015,
gue promoveu expressivos ajustes contracionistas fiscais e monetarios como elevacao da taxa

de juros, corte nos repasses para 0s bancos publicos — que financiava a expansédo do credito
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direcionado — e reducdo dos gastos plblicos na busca por superavits primarios® para controle
da inflag&o.

Como resultado, se obteve uma piora do cendrio macroeconémico com queda do
emprego, do investimento e da renda, que fez a demanda agregada desaquecer e
consequentemente constranger o mercado de crédito, especialmente sob o lado da demanda.
Como apontam Paula e Alves Janior (2020), essa nova fase do mercado de crédito brasileiro
foi marcada por uma reducdo da oferta de crédito, ja que as expectativas dos bancos se
deterioraram em um cenario recessivo, implicando em racionamento de crédito e maior
interesse dos bancos em ativos com maior liquidez, como titulos da divida publica, além de
estrangulamento da demanda por crédito devido a recessao econémica.

Deste modo, os bancos no Brasil demonstraram grande capacidade de adaptacdo ao
cenario econdmico em prol da manutencdo da sua rentabilidade, pois no periodo de ascensédo
do crédito os bancos ampliaram a participacdo dos seus ativos em atividades de empréstimo,
enquanto no periodo recessivos 0s bancos priorizaram aplicar recursos em titulos e valores
mobiliarios de alta liquidez (VASCONCELQOS E POLONIO, 2020).

Gréfico 3 - Saldos mensais da carteira de crédito concedido, separado por tipo de
pessoa, em % do PIB
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

8 Saldo obtido a partir da diferenca entre as receitas e despesas do governo federal excluindo-se o gasto com
pagamento de juros.
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A partir do Gréfico 3 é possivel observar que mesmo apos os efeitos negativos da crise
financeira de 2008, os saldos da carteira de crédito concedido cresceram no Brasil, tanto para
pessoa juridica (PJ) quanto para fisica, até final de 2015, quando os efeitos da recessdo se
aprofundavam na economia brasileira. Além disso, é possivel perceber que o crédito a PJ se
comportou de maneira mais sensivel ao impacto negativo da crise, no qual apdés um longo
periodo de crescimento, mesmo que modesto entre 2009 e 2015, veio a cair em 2016 até
alcancar o patamar de 19,34% do PIB ja em 2020. Por outro lado, o crédito a pessoa fisica
manteve um crescimento estavel ao longo de todo o periodo, ndo apresentando grandes
varia¢des. O que ajuda a explicar a queda do crédito a PJ € a importancia do crédito direcionado
nesta modalidade, principalmente a partir de 2009 com as ac¢@es contraciclicas dos bancos

publicos, que reduziu significativamente apds 2015.

Gréfico 4 - Saldos mensais da carteira de crédito concedido por instituicGes separadas
por tipo de capital em % do PIB
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(*) Houve uma revisdo metodoldgica em 2012 por parte do BCB quanto as séries dos saldos de crédito
concedidos pelos setores publico e privado. Neste sentido, os dados desses saldos até Fev/2011 sdo da
série antiga, enquanto os dados a partir de Mar/2011 sdo da série nova.

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

Com relacdo as concessdes de crédito separadas por institui¢cbes publicas e privadas,
percebe-se que houve um aumento expressivo do volume de crédito concedido até novembro
de 2009, quando chegou a 44,4% em relacdo ao PIB. Apesar de tanto o crédito de instituicdes

pUblicas quanto privadas terem crescido no periodo, observa-se um crescimento mais acentuado
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do crédito publico apds 2008, chegando a 29,77% do PIB em novembro de 2015, ao passo que
o crédito privado apresentou queda moderada a partir de 2009, chegando a 20,94% em 2017,
para entdo voltar a crescer.

Como se observa no Grafico 5, houve um crescimento acentuado do crédito com
recursos livres, que puxou o crescimento do credito total, até dezembro de 2008, quando os
efeitos da crise global causam uma desaceleracao do crescimento desta modalidade de crédito.
Todavia, 0 crédito com recursos direcionados manteve uma trajetdria de crescimento robusto
até dezembro de 2015, chegando a 26,49% do PIB. A partir de dezembro de 2015 ha uma queda
das concess@es de crédito no Brasil, porém o crédito com recursos direcionados cai de forma
mais acentuada em proporcdo ao PIB se comparado com o crédito com recursos livres.
Enquanto o crédito livre cai até o nivel de 23,52% do PIB em setembro de 2017, o crédito

direcionado cai ao patamar de 19,67% em fevereiro de 2020.

Grafico 5 - Saldos mensais da carteira de crédito concedido, separado por tipo de
crédito, em % do PIB
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BCB.

Apesar da trajetoria de crescimento do credito entre 2004 e 2015, o Brasil ainda néo
alcangou um nivel elevado de relacdo crédito/PIB se comparado com paises desenvolvidos.
Como pode ser visto no Grafico 6, o crédito doméstico ao setor privado como porcentagem do
PIB do Brasil se encontra abaixo de paises como EUA, China e mesmo o Chile, enquanto se

encontra proximo de paises como India e Russia. Se comparado com grupos de paises, como
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posto no Gréafico 7, o Brasil se encontra proximo da média dos paises da América Latina e
Caribe e acima de paises considerados de renda Média-Baixa®, ao passo que se mostra num
patamar de crédito/PIB muito inferior a média de paises de renda alta, paises membros da

OCDE e paises da Zona do Euro.

Gréfico 6 - Crédito doméstico destinado ao setor privado como % do PIB para paises
selecionados
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Fonte: Elaboracdo proépria a partir dos dados do Banco Mundial.

Gréfico 7 - Crédito doméstico destinado ao setor privado como % do PIB para grupos
de paises selecionados
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do Banco Mundial.

° O Banco Mundial considera que paises com a renda nacional bruta per capita até US$1.085 sdo de renda baixa,
entre US$1.086 ¢ US$4.255 sdao de renda média-baixa, entre US$ 4.256 ¢ US$10.205 sdo de renda média-alta e
acima de US$ 13.205 sdo de renda alta. O Brasil se encontra no grupo de paises de renda média-alta.
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Isto posto, foi possivel compreender que o volume de crédito como porcentagem do PIB
no Brasil se expandiu ao longo da tltima década (2010 — 2020), porém a composicao por tipos
de credito ofertados no mercado também se modificou. A partir de 2013 o saldo da carteira de
crédito ofertado por instituicdes publicas superou o saldo de crédito ofertado por instituicGes
privadas, enquanto em meados de 2016 o saldo de crédito concedido a pessoa fisica superou o
saldo de concessbes as pessoas juridicas e entre final de 2015 e meados de 2017 o saldo da
carteira de crédito com recursos direcionados se equipara ao saldo da carteira de crédito com
recursos livres, devido ndo sé a estagnacdo — e uma leve queda — do saldo do crédito com
recursos livres, mas uma vertiginosa ascensao do crédito com recursos direcionados.

Logo, é possivel perceber que o mercado de crédito nacional passou por importantes
transformacdes ao longo do periodo, e que refletem mudancas de politica econémica e
institucional que favoreceram o crédito direcionado — devido as medidas anticiclicas adotadas
apos a crise de 2008 — e o crédito concedido a pessoa fisica, com a adogdo do crédito
consignado. Além disso, essas transformacdes também correspondem as mudancas de contexto
econémico, a exemplo da crise econdmica que se inicia em 2015 e desfavorece a tomada de
crédito por parte das pessoas juridicas e a oferta de crédito com recursos livres.

Essa questdo sobre as mudancas na composicao do crédito é crucial para o entendimento
do mercado de crédito brasileiro, ja que diferentes tipos de crédito possuem propositos e efeitos
econémicos distintos, a exemplo do saldo da carteira de crédito ofertado pelas instituicdes
privadas, que decresceu no Brasil ao longo do periodo analisado que pode representar uma
inseguranca tanto do ponto de vista da oferta de crédito como da sua demanda. Outro ponto
importante é quando se olha para o crédito destinado a pessoa juridica, ja que este pode
representar um aumento de capacidade produtiva, porém este tipo de crédito também encolheu

— como porcentagem do PIB — a partir de 2015.



50

3. ESTRATEGIA EMPIRICA E ANALISE DE DADOS

Os estudos sobre o canal de crédito no Brasil realizados ap6s o Plano Real, mais
especificamente sobre 0 mecanismo de empréstimos bancarios, visavam identificar a existéncia
desse canal. A duvida sobre a existéncia deste mecanismo na economia brasileira se dava
principalmente a partir da propria natureza deste canal, pois conforme Bernanke e Gertler
(1995), modificagdes na taxa de juros afetam o prémio de financiamento externo que, no que
Ihe concerne, € a diferenca entre o custo dos recursos captados externamente e o custo de
oportunidade dos fundos internos.

Estudos empiricos que buscaram evidéncias para a existéncia e relevancia desse canal
de transmissdo podem ser separados em dois grandes grupos: estudos que usam dados
econémicos agregados e estudos que utilizam dados micro, como provenientes de balancetes
dos bancos e das empresas, para considerar as caracteristicas individuais dos agentes e visando
evitar o problema de identificacdo que geralmente ocorrem nos estudos que usam dados
agregados. O problema de identificac&o, referente ao uso de dados agregados, esta relacionado
a dificuldade de verificar se o chogue da PM sobre o crédito se deu do lado da demanda ou da
oferta de empréstimos (KASHYAP E STEIN, 2000).

Contudo, como apontam o0s estudos de Kakes (2000), Hulsewig, Winker e Worms
(2004), De Mello e Pisu (2010) e Bedikanli (2020) é possivel reduzir esse problema da falta de
identificacdo em estudos que usam dados agregados utilizando algumas metodologias
econométricas, a exemplo de modelos vetoriais de correcdo de erros (VECMS) que permite
realizar restricdes nos coeficientes de cointegracdo e assim identificar os vetores cointegrantes
de oferta e demanda por crédito separadamente. E esta é a metodologia que seré utilizada para
esta pesquisa.

3.1 Estudos Empiricos Sobre o Canal de Empréstimos Bancarios no Brasil

Quanto aos estudos sobre canal de empréstimos bancarios no Brasil, Graminho (2002)
utilizou estimacgdes em dois estagios baseadas na metodologia de Kashyap e Stein (2000) para
identificar a existéncia de um mecanismo de empréstimos bancarios no pais através de
microdados bancarios mensais referentes ao periodo de julho de 1994 e dezembro de 2001.
Segundo Graminho (2002), a existéncia de um canal de crédito estd condicionada a duas
situacOes: (1) Devem existir firmas e agentes dependentes dos empréstimos bancarios, sem que
haja alternativas (substitutos perfeitos) para este financiamento; e (I1) A politica monetaria do

Banco Central deve ser capaz de afetar a oferta de crédito dos bancos, ou seja, o teorema de
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Modigliani-Miller’® ndo se aplica a0 mundo real e os bancos nido podem compensar uma
reducdo do seu financiamento, em caso de uma reducéo de reservas por parte do Banco Central,
com geracgdo de fundos préprios pela emisséo de titulos.

Ao testar essas duas condicBes, Graminho (2002) encontrou que a maioria do crédito
obtido pelas empresas brasileiras no periodo vinha do setor bancério, satisfazendo a primeira
condicdo de existéncia do canal de empréstimos bancarios. Contudo, olhando para a segunda
condicdo, os resultados da pesquisa ndo apontaram para a existéncia de um canal de crédito
bancéario no Brasil, ja que, segundo a autora, choques positivos na taxa de juros provocaram
uma reducdo nas restricdes de liquidez bancéria, uma condicao contraria aquela prevista pela
teoria do canal de crédito. Além disso, foi encontrada também uma correlagdo positiva e
significativa entre lucros bancarios e variagdes nas taxas de juros dos bancos brasileiros no
periodo

Entretanto, outros estudos conseguiram captar a existéncia de um canal de crédito
bancario na economia brasileira, como Souza Sobrinho (2003), que realizou um estudo em duas
etapas para identificar evidéncias do mecanismo de empréstimo bancario no Brasil. Primeiro
realizou-se uma analise descritiva do mercado de crédito brasileiro e posteriormente realizou
testes economeétricos, como teste de Causalidade de Granger, funcBes de resposta a impulso
(FRI) e testes baseados em estimativas das curvas IS e CC utilizando dados mensais entre
outubro de 1996 e dezembro de 2001.

Em sua analise descritiva, Souza Sobrinho (2003) considerou cinco fatos estilizados
sobre 0 mercado de crédito brasileiro: (1) A baixa relacdo crédito/P1B no Brasil se comparada
a outras economias de tamanho semelhante no periodo; (2) A proporcao crédito/PIB declinante
entre 1995 e 2001; (3) Spread bancério e as taxas sobre empréstimos sdo muito elevados no
Brasil; (4) As operacdes de crédito no pais tém maturacdo curta, com 80% do volume de crédito
entre maio de 2000 e dezembro de 2001 com prazo médio inferior a um ano e; (5) A relacédo
entre politica monetaria, mercado de crédito e produto real se comportam como previsto pela
teoria sobre crédito, com uma relacdo negativa entre spread e crédito e uma relagdo positiva
entre crédito e produto.

Quanto aos testes empiricos, obteve-se que tanto o mercado de crédito quanto a
economia real reagem rapidamente as mudancas da politica monetéaria, o que pode ser explicado

pela predominancia de empréstimos de curto prazo. Os resultados também mostraram que uma

10 Teorema original de Modigliani-Miller defende que a estrutura de capital de uma empresa nio afeta seu valor
como um todo, pois uma empresa com alavancagem pode ter o mesmo valor de uma empresa sem. Este teorema
¢ baseado na premissa dos mercados perfeitamente eficientes, em que ndo ha impostos ou custos de faléncia.
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politica monetaria restritiva aumenta a carteira de titulos pablicos dos bancos e provoca uma
contracdo na oferta de empréstimos, além de apontar que o mercado de crédito conseguiu ser
um canal de transmissdo mais importante do que o mercado monetario no periodo analisado
(SOUZA SOBRINHO, 2003). Dito isso, 0 autor coloca que para a reducao do spread no Brasil,
se faz crucial a adocao de politicas monetérias que ndo sejam excessivamente restritivas, ja que
os efeitos da contragdo monetéria, como adotada no pais, produz assimetrias na economia,
prejudicando principalmente setores intensivos em capital de giro.

Takeda, Rocha e Nakane (2005) testaram a reacdo do canal de empréstimos bancarios
no Brasil a mudancas da politica monetéaria. Contudo, os autores utilizaram como instrumento
de politica monetéria ndo s6 a taxa de juros de curto prazo (Selic) como a aliquota do
compulsorio sobre os depdsitos a vista e depdsitos totais. O estudo lancou mao de dados no
nivel do banco (balancetes bancérios), e considerou duas caracteristicas bancarias para se
auferir os impactos no canal de empréstimos: o tamanho do banco (ativos) e liquidez (ativos
liquidos). Como resultado, observaram que a taxa de juros possui impacto negativo e
significante na concessdo de empréstimos, bem como a aliquota do compulsério sobre os
depdsitos totais (efeito ainda maior do que o da taxa Selic). Ademais, se encontrou uma relagédo
positiva entre liquidez e empréstimos e que o tamanho do banco se relaciona negativamente
com a aliquota do compulsério sobre os depoésitos totais. Em suma, 0s autores encontraram
evidéncias que apoiam a existéncia do canal de empréstimos bancérios no Brasil.

Bresciani (2008) pesquisou a relacdo entre varidveis agregadas de politica monetaria,
mercado de crédito, mercado monetario e produto para verificar evidéncias empiricas sobre o
canal de empréstimos bancérios no Brasil. A autora investigou se o mercado monetario
brasileiro poderia estar funcionando como uma fonte alternativa de financiamento ao mercado
de crédito, ou seja, se havia uma substitutibilidade entre os ativos monetarios e de crédito, para
identificar se, quando ocorre uma politica monetaria restritiva, o efeito de reducdo do crédito
ocorre pelo lado da demanda ou da oferta. Para o estudo, foram realizados modelos VAR e
VEC com dados mensais entre janeiro de 2000 e margo de 2007. Como resultado, se observou
indicios que as variaveis de crédito “Granger-causam” o produto. Os testes de cointegracéo e
VEC também apontaram para uma relagédo de longo prazo entre crédito e produto na economia
brasileira. Sendo assim, a pesquisa evidencia a importancia do crédito para o crescimento e do
canal de crédito bancario como um mecanismo de transmisséo da politica monetaria para a
economia real (BRESCIANI, 2008). Os testes que buscavam identificar um efeito de
deslocamento da busca por financiamento, que passasse do mercado de crédito para o0 mercado

monetario, se mostraram inconclusivos.
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De Oliveira e Neto (2008) por meio do método de estimacdo em dois estagios
identificaram que choques monetarios, principalmente mudancas na taxa Selic, na aliquota do
recolhimento compulsoério sobre depositos a vista e uma variavel que capta choques monetarios
enddgenos — construida com base na variacdo da Selic, do produto industrial e da inflagcdo —
se mostraram importantes para explicar variagdes de liquidez dos bancos de menor porte no
Brasil, pois bancos maiores possuem acesso a outras fontes de financiamento!!, que reduz o
impacto dos choques monetarios sobre a oferta de crédito.

De Mello e Pisu (2010) partiram de dados agregados da economia brasileira e aplicacdo
de modelos vetoriais de correcdo de erros (VECMSs) para responder a duas principais questdes:
i) “Existe um canal de empréstimos em paises com baixa relag&o crédito/PIB?” e ii) “E possivel
ter informac6es sobre a inflacdo futura a partir da dindmica do crédito, de forma que seja
necessario um monitoramento regular dos agregados de crédito para a conducdo da PM?”. De
Mello e Pisu (2010) estimaram dois vetores de cointegracdo que podem ser identificados como
equacdes para demanda e oferta de crédito. Como resultado, os autores encontraram fortes
evidéncias que corroborem a existéncia de um canal de empréstimos bancéarios no Brasil, pois
no seu modelo foi possivel observar que a oferta de empréstimos estd negativamente
relacionada com a taxa de depo0sitos interbancéria, ou seja, a PM afeta as decisdes de ofertar
(ou ndo) crédito. Ademais, a baixa relacdo crédito/PIB ndo exclui a possibilidade de existéncia
do canal de empréstimos, e variagbes nos agregados de crédito se mostraram maus preditores
da inflacdo no Brasil.

Oliveira (2010), utilizando dados de empresas publicas e privadas, investigou o impacto
de um choque de politica monetéaria sobre a demanda por empréstimos por parte das empresas,
levando em conta o tamanho dessas empresas e se 0 choque monetario possui diferentes efeitos
entre elas. Utilizando o método de estimacéo de efeitos fixos com o estimador GMM Arellano-
Bond, o autor identificou a existéncia de um ativo canal de empréstimos bancérios, pelo menos
no que se refere as pequenas empresas, pois chogques monetarios contracionistas fizeram reduzir
a demanda por empréstimos desse tipo de empresa, enquanto as grandes empresas, Com acesso
a mercados de crédito diferenciado (a exemplo do mercado externo), ndo mostraram ter sua
demanda por crédito afetada por uma contracdo monetaria.

Tabak, Laiz e Cajueiro (2013) aplicaram o método Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (FGLS) e utilizaram dados bancarios com desagregacao por capitalizacdo, tamanho

(ativos), liquidez e controle de capital (publico, privado nacional e privado estrangeiro), para

11 Consideragdo feita pelos autores levando em conta que os bancos sdo intermediarios financeiros, ou seja,
precisam captar recursos previamente (como por meio de depositos a vista ou a prazo) para poderem emprestar.
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verificar se existe um canal de emprestimos bancérios e de tomada de risco operando no Brasil,
além de investigar se ha alguma diferenciacdo desses canais entre bancos de diferentes
tamanhos, liquidez e controlados por diferentes tipos de capital. Como resultado, observou-se
que a Selic afeta negativamente os empréstimos, enquanto a atividade industrial afeta
positivamente. Além disso, bancos maiores e bem capitalizados sdo mais capazes de amortecer
seus empréstimos durante choques de politica monetaria e bancos estatais sdo 0s mais sensiveis
a mudancas na politica monetaria. Quanto ao canal de tomadas de riscos, 0s autores
identificaram que a Selic impacta positivamente na taxa de inadimpléncia de empréstimos e
que os bancos de controle estatal possuem menor taxa de inadimpléncia se comparados com 0s
bancos de capital privado.

Marcatti (2011) se propds a atualizar o estudo e expandir o periodo de analise utilizado
por Souza Sobrinho (2003). Para tal, lancou méo de analise descritiva e testes econométricos
utilizando dados mensais do mercado de crédito, mercado monetario e variaveis de produto
entre o periodo de janeiro de 1996 a abril de 2010, visando encontrar evidéncias empiricas do
canal de empréstimos bancarios e da sua importancia para a transmissédo dos efeitos da politica
monetaria para a economia. Como resultado, o autor concluiu que a resposta do produto as
variacdes na Selic esta mais rapida do que aquela encontrada por Sobrinho (2003), sugerindo
melhora na eficiéncia da transmissdo da politica monetéaria. Além disso, a defasagem da
causalidade de Granger entre crédito e produto também se mostrou menor, inferindo em mais
eficiéncia do mecanismo de empréstimos bancarios.

Por fim, Marcatti (2011) depreende algumas consideracbes sobre o canal de
empréstimos bancarios brasileiro: (I) O mercado de crédito brasileiro € relativamente pequeno,
mas apresentou trajetoria e tendéncia de crescimento no recorte analisado, implicando um
possivel aumento de disponibilidade de crédito, ainda mais considerando o crescimento das
fintechs'?, que tém ganhado espaco nos ultimos anos, além de que as empresas estdo se
alavancando mais; (I1) O spread no Brasil apresentou tendéncia declinante entre 2006 e 2010,
excluindo-se o periodo de crise global em 2008, possibilitando crédito mais barato; (I11) Se
observou um alongamento de prazos dos empréstimos no Brasil, que reduz a eficiéncia das
politicas monetéarias de curto prazo, pois estas demoram mais a ter efeitos sobre 0s contratos
mais longos; e (IV) as relagdes entre as variaveis de crédito, juros (spread) e produto previstas

pela teoria se mantiveram para o Brasil durante o periodo analisado, com uma relacdo direta

12 Empresas emergentes (startups) que possuem estrutura majoritariamente digital e utilizam principalmente
tecnologias digitais para fornecer servigos financeiros, como cartdes de crédito, servicos de pagamentos, seguros,
empréstimos, entre outros.
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positiva entre Selic e taxas médias de juros sobre empréstimo, entre crédito e produto, assim
como uma relagdo negativa entre o spread bancério e o produto real, (MARCATTI, 2011).

Garcia-Escribano (2013) investigou se a flexibilizacdo monetaria que ocorreu em 2012,
com a politica de reducdo dos juros e spreads, causou mudancas no canal de empréstimos
bancarios brasileiro. Utilizando dados de balancos bancérios, indices de mercado, indices de
confianca e a taxa Selic, o autor conduziu seu estudo utilizando o modelo de dados em painel,
0 que foi relevante para explicar as mudancgas do crescimento de novos empréstimos bancarios,
principalmente por parte dos bancos privados. Como resultado, Garcia-Escribano (2013)
observou que a Selic ainda possui relacdo negativa e significante com o crédito, e que mesmo
com o afrouxamento monetéario, o canal de empréstimos funcionou no Brasil. Ademais, a
reducdo dos empréstimos observada a partir de 2011 por parte dos bancos privados, esta mais
relacionada com fatores de oferta e demanda, como maior percepcdo do risco por parte dos
bancos (inadimpléncia e deterioracdo de indices de risco como EMBI e VIX) e maior
endividamento das familias que afeta 0 motor da demanda agregada (e consequentemente reduz
a demanda por empréstimos).

Abrita et al. (2014) utilizando dados agregados para realizar um modelo de Vetor de
Correcdo de Erros (VEC), verificou que hd um impacto negativo no produto quando ocorre um
choque positivo na taxa de juros ou nos spreads, porém ao se incluir a variavel de crédito
(volume de crédito concedido sobre o PIB) observou-se que o impacto negativo do PIB a uma
elevacdo dos juros se torna mais intenso e responde de maneira mais rapida, como pode ser
constatado pelas FRIs realizadas pelos autores. Com isso, o canal de empréstimos bancéarios se
torna um mecanismo relevante para transmitir os choques da politica monetéria para variaveis
reais, como o produto.

Ramos-Tallada (2015) visou responder a duas questdes para o caso brasileiro: i) “Como
as mudancas na oferta de empréstimos podem ser desvinculadas dos movimentos da
demanda?”, e ii) “Que fatores determinam a sensibilidade da oferta de empréstimos a politica
monetaria?”. Para responder as questdes, o autor utilizou dados a nivel dos bancos e aplicou 0s
métodos de dados em painel, tanto na abordagem pooled como com a abordagem de Efeitos
Fixos, e o estimador Arellano-Bond (GMM) para verificar se 0 canal de empréstimos se
comportou de maneira diferente no Brasil entre os periodos pré e pds-crise financeira de 2008.

Como resultado, Ramos-Tallada (2015) obteve que do lado da oferta, a taxa de juros
estd negativamente relacionada com o aumento dos empréstimos, além de que bancos com
maiores parcelas de empréstimos de longo prazo sdo capazes de atenuar os efeitos de um choque

monetario. Ademais, nos periodos pre-crise de 2008, ndo havia muita diferenciacdo quanto ao
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impacto negativo de choques monetéarios para os bancos, enquanto no periodo pés 2008 os
bancos menores se mostraram mais sensiveis a mudancas na taxa de juros e os bancos maiores
se mostraram mais sensiveis ao risco de mercado. Pelo lado da demanda, o crescimento do PIB
estd fortemente relacionado com o0 aumento da demanda por empréstimos.

O estudo realizado por Bezerra, Lima e Silva (2016) se prop0s a investigar a
operacionalidade do canal de crédito bancario no Brasil, separando os fatores de demanda e dos
de oferta de empréstimos. Para isso, se utilizou dados agregados mensais e se estimou dois
modelos, um Vetorial de Correcdo de Erros (VEC) do qual se obteve observacfes empiricas
por meio funcBes de resposta a impulso, e outro, sendo um Modelo Dindmico Estocéstico de
Equilibrio Geral (DSGE) que forneceu observagdes tedricas também através de FRIs e, por fim,
foi aplicado o teste do estimador de distancia para reduzir as distancias entre as estimagoes dos
modelos. Como resultado, Bezerra, Lima e Silva (2016) auferiram que o canal de crédito
bancario opera juntamente ao canal da taxa de juros, de maneira que uma reducdo no volume
de empréstimos ap6s um choque de PM decorre tanto de uma reducdo de demanda, devido a
queda do produto industrial, como de uma diminuicdo da oferta, em decorréncia da queda da
margem de crédito (lucro) dos bancos.

De Mendoncga e Britto (2017) utilizaram dados agregados e estimaram modelos de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e Método dos Momentos Generalizado (GMM) para
investigar como a taxa de juros, sob o Regime de Metas de Inflagédo (RMI), afeta o canal de
crédito bancério através dos empréstimos as empresas e as familias, como também por
mudancas nos spreads para 0s empréstimos a esses dois tipos de tomadores. Como resultado,
obtiveram que mudancas na taxa de juros afetam negativamente a concessdo de empréstimos
para empresas e familias de forma diferenciada, pois o efeito da taxa de juros € mais significante
para o crédito as empresas. Quanto aos spreads, se observou que mudancas na taxa de juros séo
mais impactantes no spread ao crédito para familias do que para empresas. Contudo, apesar das
diferencas de efeitos dos juros sobre empréstimos e spreads as familias e empresas, a PM é
relevante para o mercado de crédito brasileiro, evidenciando a existéncia e importancia do canal
de transmissdo de empréstimos bancérios.

Evangelista e Aradjo (2018) investigaram a existéncia do canal de empréstimos
bancarios no Brasil entre 2002 e 2012. Para isso, foram estimados modelos VAR, analise das
FRIs e analise da decomposi¢do da variancia dos erros. No estudo, as autoras estimaram
modelos VAR para o mercado de crédito total e para os mercados de crédito a Pessoa Fisica e
Pessoa Juridica, além de realizarem a identificacdo dos efeitos de oferta e demanda de crédito

via choques de juros de mercado e volume real de crédito, respectivamente. Como resultados,
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se observou que choques na oferta de credito (juros de mercado) impactam mais no lado real
da economia. Ademais, se encontrou que variacdes nos juros estdo negativamente relacionadas
as variacOes no crédito e no produto e que o mercado de crédito a PF se mostrou mais sensivel
a choques na oferta de crédito (juros de mercado).

Da Costa Filho (2019) utiliza a metodologia de Autorregressdo Vetorial Bayesiana
(BVAR) com restri¢fes de sinais para verificar o impacto de choques na oferta de crédito as
empresas na economia brasileira. Utilizando dados macroeconémicos mensais e trimestrais, o
autor verifica que choques na oferta de crédito, representados por aumento nos spreads de
crédito seguido simultaneamente por uma reducéo no volume real de crédito, leva a uma queda
persistente do crédito real, queda de menos de 0,5% do PIB e um corte modesto na taxa Selic.
Da Costa Filho (2019) também realiza testes a partir de choques de politica monetaria,
representado por aumento nos spreads de crédito e queda nas concessdes reais de crédito apos
uma PM restritiva, o qual impactou negativamente no volume real de crédito.

J& testes de decomposicao da variancia do erro mostraram que choques na oferta de
crédito respondem a cerca de 12% da variacdo do crescimento do PIB no primeiro trimestre,
chegando a 20% ap0s trés anos, enquanto choques de demanda por crédito, choques de oferta
e demanda agregada e choques de PM respondem por 12%, 20% e de 8% a 15%,
respectivamente. Em suma, o autor encontrou que choques na oferta de crédito produziram
impactos brandos no PIB e na inflacdo brasileira ao longo do periodo de 2007-2017, se
comparados com achados em estudos com dados de outros paises (DA COSTA FILHO, 2019).

Amorim (2021) pesquisou sobre a existéncia de interacdo nao linear entre as condicdes
do mercado de crédito, PM e atividade econdémica entre 2003 e 2020, e para isso lancou mao
de modelos de Vetor Autorregressivo (VAR) e aplicacdo de algoritmo de selecdo automatica
de modelos, o Autometrics, sobre dados macroecondmicos. Como resposta, obteve que
variacdes na Selic impactam negativamente na producéo industrial, no mercado de crédito e na
inflacdo, além de que variacGes na relacdo do volume de crédito como porcentagem do PIB
afetam positivamente na atividade econdmica (captada tanto pela Producéo Fisica Industrial
como pelo indice IBC-Br). Ademais, observou-se que devido a existéncia e importancia do
canal de empréstimos no Brasil, a relacéo crédito/P1B ndo sé impacta no produto do curto prazo

como também carrega informacéo sobre a atividade econémica futura.

Quadro 1 - Sumarizacao da revisdo bibliografica dos estudos empiricos sobre o canal de
empreéstimos bancarios no Brasil

Autor/Ano Nivel dos Metodologia Resultados
Dados
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o : Né&o foram encontradas
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curvas ISe CC
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Nakane banco dinamico empréstimos bancarios no Brasil
(2005) P
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VECMs empreéstimos no Brasil
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Marcatti Dados Granger e Funcdes de - .
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VAR
Mostrou que o canal de
Garcia- Nivel do Metodologia de Dados empréstimos bancarios no B\rasn
Escribano banco em Painel nédo enfraqueceu devido a
(2013) flexibilizacdo monetaria ocorrida
em 2012
Abrita et al. Dados Modelo~Vetor|aI de Encontrou,ev_ldenc!a: que o clanal
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(VECM) importante na economia brasileira
Ramos- . Dados em painel (Pooled Encontrou evidéncias da
Nivel do : . A
Tallada banco e com Efeitos Fixos) e existéncia de um canal de
(2015) estimador GMM empréstimos bancarios no Brasil
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Modelo Vetorial de .
« Observaram o funcionamento do
Bezerra, Correcéo de Erros L .
i . Dados canal de empréstimos bancarios
Lima e Silva agregados (VECM) e Modelo do Brasil operando junto com o
(2016) greg Dinamico Estocastico de caElaI de .qu 05
Equilibrio Geral (DSGE) J
Encontraram evidéncias da
De Mendonca Modelos em MQO e existencia ¢ |mportanC|§1 (.jo canal
- Dados . de empréstimos bancarios no
e Britto GMM, além de um VAR . . .
agregados x Brasil, devido ao impacto dos
(2017) para obtencdo de FRIs .
juros sobre o volume de
empréstimos e sobre os spreads
. Modelos VAR, Encontraram evidéncias que
Evangelista e A . A
Aratijo Dados r,egllzagao de FRIs_e~ confirmam a existéncia d,e um
agregados | analise da decomposicdo | canal de empréstimo bancario no
(2018) A .
da variancia dos erros Brasil
Encontrou evidéncias do canal de
Modelos BVAR, empréstimos bancarios no Brasil,
Da Costa Dados realizacdo de FRIs e principalmente por meio de
Filho (2019) | agregados | andlise da decomposi¢do | impactos brandos de choques de
da variancia dos erros oferta de crédito sobre PIB e
inflacéo
Modelos VAR, Encor]trqu ewdenclla_s do canal (_1e
. A empréstimos bancarios no Brasil,
Amorim Dados realizacdo de FRIs e Ny A
. ndo s6 com efeitos imediatos
(2021) agregados | Testes de causalidade de
sobre o produto, mas com
Granger .
impactos futuros

Fonte: Elaboragdo propria.

3.2 Modelo Econométrico

Em estudos empiricos sobre o canal de empréstimos bancérios utiliza-se principalmente

duas abordagens, na qual a primeira, baseada nos estudos seminais de Bernanke e Blinder
(1992) sobre o canal de empréstimos bancarios, que usa dados agregados de crédito e variaveis
macroecondmicas (produto, inflagdo, juros dentre outros) para verificar as relacfes entre PM,
variaveis de crédito, mercado monetario e economia real. Outra vertente de estudos baseada em
Kashyap e Stein (2000) utiliza dados de balangos bancarios, levando em conta as caracteristicas
individuais dos bancos (tamanho e composi¢do dos ativos, capital, passivos etc.) e/ou dos
tomadores de empréstimo para se analisar os efeitos da PM sobre a concessao de crédito.
Kashyap e Stein (2000) defendem que o uso de dados no nivel bancario permite que se evite o
problema de identificacdo presente em estudos que se baseiam em dados agregados, ou seja,
permite identificar se os impactos da PM sobre os empréstimos ocorreram pelo lado da demanda

ou oferta de crédito.
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Contudo Hulsewig, Winker e Worms (2004) argumentam que o uso de varidveis
macroecondmicas em estudos desse campo permite investigar a importancia do canal de
empréstimos bancarios em escala macroecondmica, 0 que € uma limitacdo quando se usa
microdados bancarios e de empresas. Estudos como Kakes (2000), Hilsewig, Winker e Worms
(2004) e Bedikanli (2020) que estudaram os casos da Holanda, Alemanha e Suica
respectivamente, e De Mello e Pisu (2010) para o caso brasileiro, utilizam dados agregados
para identificar a importancia do impacto das politicas monetarias sobre o canal de
empréstimos, porém resolvendo o problema de identificacdo por meio da aplicacdo de Modelos
Vetoriais de Correcdo de Erros (VECM), em que a oferta e a demanda por empréstimos sdo
identificadas testando a presenca de maltiplas relages de cointegracéo.

Neste sentido, este estudo lanca mdo do método VAR (Vetores Autorregressivos) para
verificar as inter-relacfes entre as variaveis, considerando os efeitos defasados das séries, ja
que todas s&o consideradas endégenas no modelo. Segundo Enders (2015) para se estimar um
VAR é necessario que as séries dos modelos atendam a alguns requisitos, como: as variaveis
seguirem um processo estacionario, ou seja, a média e a variancia constantes ao longo do tempo,
e 0s erros das estimativas serem ruido-branco, em que cada valor presente no erro possui média
e autocorrelacdo iguais a zero e variancia constante.

Conforme Bueno (2012), a metodologia do VAR é especialmente aplicada em mensurar
as trajetorias das séries apés a introducdo de choques, e a ordem do VAR € definida pelo nimero
de defasagens utilizadas, porém, se tratando de modelos multivariados, que possui multiplas
variaveis dependentes, o nimero de defasagens do VAR deve ser definido até o ponto em que
todas as variaveis tenham os residuos como “ruidos brancos”. De acordo com Enders (2015) a
forma padrdo de um VAR de ordem p, pode ser definida da seguinte maneira:
xe = Ao+ Ayxeq + -+ Apxe_p + e, Onde x, € um vetor (n x 1) com as variaveis do VAR;
A, € um vetor (n x 1) dos interceptos; A; é uma matriz (n x n) dos coeficientes do modelo e e,
0 vetor (n x 1) dos termos de erro.

Para verificar se as variaveis do modelo seguem um processo estacionario, se utilizou
os testes de Dickey-Fuller Aumentado e de Phillips-Perron. Em seguida se verificou a
quantidade de defasagens 6timas para 0 modelo VAR através dos testes de Critério de
Comprimento de Defasagem (Lag length criteria) e pelo teste LM de autocorrelacao serial, em
que se verifica a quantidade de defasagens necessarias para que nao se rejeite a hipétese nula
de auséncia de autocorrelagdo entre os residuos das variaveis.

A partir desse ponto, sera verificada a presenca de raiz unitaria nas variaveis. Entdo,

realizou-se a aplicagé@o de primeira diferenca para investigar a ordem de integracdo. Obtendo-
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se a estacionariedade das variaveis em primeira diferenca, implicando que as variaveis possuem
apenas uma raiz unitaria. Com a presenca de raiz unitaria, opta-se pela utilizacdo do modelo
VEC (Vetor de Correcdo de Erros), pois segundo Bueno (2012) apenas a aplicacdo do VAR
com variaveis estacionarias por meio da diferenciacdo omite resultados relevantes para o
estudo, além de que o modelo VEC torna possivel a identificacdo da demanda e oferta por
crédito, como realizado nos estudos de Kakes (2000), Hilsewig, Winker e Worms (2004) e
Bedikanli (2020).

Com a definicdo do numero de defasagens e a constatacdo de presenca de raiz unitaria
segue-se com o teste de cointegracdo do modelo multivariado, que busca identificar se existem
combinacBes lineares estacionarias entre variaveis integradas, sendo possivel modelar as
relacBes de longo prazo e a dindmica de curto prazo simultaneamente. A verificacdo de
cointegracdo sera realizada através do teste de Johansen, que permite a estimacdo do VEC
simultaneamente a identificagdo do rank (posto) de cointegracdo, ou seja, quantos vetores de
cointegracdo existem no modelo multivariado. Além disso, segundo Enders (2015) o método
de Johansen permite testar formas restritas do(s) vetor(es) de cointegracdo, o que é uma
caracteristica crucial para que se identifique a demanda e oferta de crédito no modelo.

Caso se encontre apenas um vetor de cointegracdo, serdo feitas as analises sobre a
relacdo de longo prazo e a dindmica de curto prazo entre as variaveis do modelo. Por outro lado,
se forem encontrados mais de um vetor P, é necessario aplicacdo de restri¢fes entre as variaveis.
Conforme Enders (2015), quando existem varios vetores cointegrantes, qualquer combinacao
linear deles também é um vetor cointegrante, tornando dificil sua interpretacdo. Contudo, é
possivel identificar relacbes comportamentais separadas restringindo adequadamente os vetores
de cointegracéo individuais.

Para a identificacdo das relacdes de cointegracdo individuais, em caso de se obter mais
de uma, serdo aplicadas restricdes nos coeficientes de cointegracdo  como também podera
haver restri¢fes nas varidveis a de velocidade de ajuste, caso se identifique exogeneidade fraca,
que segundo Juselius (2006) diz respeito a hipdtese de que uma variavel influenciou o caminho
estocastico de longo prazo das outras variaveis do sistema, enquanto, a0 mesmo tempo, nédo foi
influenciada por elas. E para avaliar os efeitos das restri¢des se utilizara o teste LR, o qual a
ndo rejeicdo da hipotese nula aponta para aceitagdo da estrutura de longo prazo obtida apés a

identificacéo.

3.3 Dados e Testes Empiricos
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3.3.1 Dados e Estatisticas descritivas

Foram utilizados dados agregados de politica monetéaria, variaveis de crédito
(quantidade e preco) e variaveis macroeconémicas como produto, inflacdo. As variaveis tém
periodicidade mensal entre marco de 2011 e dezembro de 2019. O periodo escolhido se da pela
disponibilidade de dados consolidados sobre crédito fornecidos pelo Banco Central no Brasil
(como concessbes de crédito com recursos livres e spread médio do crédito livremente
concedido), se prevenindo da necessidade de realizar o calculo do spread ou fazer a
desagregacdo entre crédito livre e crédito direcionado com base em balancos bancérios.
Ademais, o recorte temporal vai até o fim de 2019, pois os efeitos da crise do Covid-19 sobre
a economia fogem do escopo de analise desta pesquisa. O software utilizado para o estudo foi
0 EViews 12.

As variaveis® utilizadas na analise empirica s&o:

Variavel de Politica Monetaria:
e selicreal — Taxa Selic mensal anualizada com base num ano de 252 dias e
deflacionada pelo ipca;

Variaveis de Crédito (quantidade e preco):
e Icred — (In) Concessdes de crédito com recursos livres, ajustada sazonalmente e
deflacionada pelo IPCA mensal;
e spread — Spread médio das operac@es de crédito com recursos livres;

Variavel de inflacdo:
e ipcal2 — Variagdo mensal do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
acumulado dos ultimos doze meses;

Variavel para captar a demanda por crédito:
e Ipibreal — Indicador mensal do PIB a partir de estimativas feitas através do PIB
trimestral;

Variavel para captar a oferta de crédito:

e Dasileia — Indice de Basileia calculado a partir do Patrimonio de Referéncia dos
bancos sobre o valor dos ativos ponderados pelo risco (basicamente é uma razao
entre o capital proprio e o capital de terceiros).

A variavel selic é utilizada para captar o efeito da politica monetaria no modelo. O Icred
mensura o comportamento do mercado de crédito livre no Brasil, que ¢ a principal variavel de
interesse. Enquanto De Mello e Pisu (2010) utilizam duas taxas de juros, que representam a

taxa de captacdo e a de empréstimo, este modelo utiliza a variavel spread médio da taxa de

BAs variaveis selic, Icred, spread, Ipibreal e basileia foram retiradas do Sistema Gerenciador de Séries Temporais
do Banco Central do Brasil (SGS). A variavel ipcal2 foi retirada do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).
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crédito com recursos livres que dé& conta de compreender a diferenca entre as taxas de captacao
e empréstimo. Como variavel de atividade econdmica se utiliza o PIB mensal deflacionado
(Ipibreal) e para o nivel de precos se usa a inflagdo mensal acumulada nos ultimos doze meses
(ipcal2). A variavel basileia é utilizada para mensurar se o grau de capital proprio dos bancos

é capaz de afetar a oferta de crédito, bem como fez Hilsewig, Winker e Worms (2004) e

Bedikanli (2020).

Quadro 2 — Sinais esperados das variaveis do modelo

Variavel Sinal esperado Fonte
Principal variavel de interesse na Kakes (2000), Hilsewig, Winker €
Icred anilise Worms (2004), De Mello e Pisu
(2009), Bedikanli (2020)
(-) para a oferta de crédito, o que
implica na existéncia do canal de Kakes (2000), Hulsewig, Winker e
selicreal empréstimos bancarios, ja que a PM Worms (2004), De Mello e Pisu
restritiva é capaz de constranger o (2009), Bedikanli (2020)
mercado de crédito
Os autores que aplicaram esta
(-) para a demanda por crédito, ja que | metodologia para identificar o canal
se configura como um desincentivo a de empréstimos bancarios,
spread tomada de empréstimos; (+) para a utilizaram taxa de captacéo e de
oferta de crédito por proporcionar remuneracao separadamente. Aqui
maior rentabilidade aos bancos optou-se por utilizar o spread ja
consolidado e divulgado pelo BCB
(+) para a demanda ja que o aumento
dos precos pode proporcionar uma
maior dependéncia de crédito para
Ipcal2 fluxo de caixa das empresas e para Hulsewig, Winker e Worms (2004)
aquisicdo de bens para as familias; (-) e De Mello e Pisu (2009)
para a oferta ja que provoca uma perda
de valor real do valor das parcelas do
empréstimo
(+) para a demanda por crédito. Kakes (2000), Hulsewig, Winker e
Ipibreal R_epresentando que uma rr_1a_ior Worms (2004), De Mello e Pisu
atividade econdmica propicia a (2009), Ramos-Tallada (2015) e
tomada de empréstimos Bedikanli (2020)
(+) para a oferta de crédito, ja que uma
basileia maior raz&o entre ativos proprios e Hulsewig, Winker e Worms (2004)
ativos de terceiros representa uma e Bedikanli (2020)
maior seguranca dos bancos

Fonte: Elaboracdo propria.
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Na Tabela 3 estdo presentes as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
modelo. A varidvel LCRED esta deflacionada pelo IPCA mensal. Como pode ser observado,
apenas as varidaveis SELICREAL e BASILEIA apresentam distribuicdo normal a 1%, as
variaveis SPREAD, LPIB e IPCA12 a 5% e LCRED a 10%.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis de interesse

Normalidade
Média Mediana  Méax Min Desv. Padr. (Jarque-
Bera)
SELICREAL |9,887925 10,16 14,15 4,59 2,899704  0,017785***
(% a.m.)
LCRED (R$ | 19,49706 19,52988 19,65521 19,26688 0,100704  0,006757***
mil)
SPREAD (% | 29,20038 28,425 41,55 20,62 5,690045 0,039282***
a.m.)
LPIB (R$ |20,23845 20,23598 20,33115 20,14937 0,041398 0,514731**
mil)
IPCA12 (% | 5,911132 6 10,71 2,46 2,130251  0,223332
a.m.)
BASILEIA | 16,72443 16,615 18,15 14,96 0,796734  0.206857
(% a.m.)

Os asteriscos representam a rejeicao da hipétese nula — de normalidade - a (***) 1%, (**) 5% e (*) 10%.
Todas as variaveis contém 106 observacdes.
Fonte: Elaboragdo propria.

3.3.2 Testes de Estacionariedade e Cointegracao

Na Tabela 4 ¢ possivel verificar que nenhuma variavel se mostrou estacionaria em nivel,
tanto pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado quanto no teste de Phillips-Perron, pois nao se
rejeitou a hipotese nula de presenca de raiz unitaria, seguindo o critério de informacdo de

Schwarz.

Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria das VVariaveis em Nivel

Variavel Teste ADF (Prob.*) Teste PP (Prob.*)
selicreal 0,7509 0,8714
Icred 0,7221 0,7919
spread 0,1716 0,6922
Ipibreal 0,4559 0,0002***
ipcal2 0,4366 0,5684

basileia 0,2179 0,2169
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Os asteriscos representam rejeicéo da hipotese nula — de presenca de raiz unitéria - a (***) 1%, (**) 5%
e (*) 10%.

Todas as variaveis foram testadas com intercepto e sem tendéncia.

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 5 - Testes de Raiz Unitaria das Variaveis em Primeira Diferenca

Variavel Teste ADF (Prob.*) Teste PP (Prob.*)
selicreal 0,0083*** 0,0000%***
Icred 0,0000*** 0,0000***
spread 0,0323** 0,0000%**
Ipibreal 0,0915* 0,0000***
ipcal2 0,0000%** 0,0000%**
basileia 0,0000%** 0,0000***

Os asteriscos representam rejei¢do da hipdtese nula — de presenca de raiz unitaria - a (***) 1%, (**) 5%
e (*) 10%.

Todas as variaveis foram testadas sem intercepto e tendéncia.

Fonte: Elaboracéo propria.

Todas as variaveis se tornaram estacionarias a pelo menos 10% no teste ADF e a 1% no
teste de Phillips-Perron apds o processo de primeira diferenca — sem intercepto e sem
tendéncia — segundo o critério de Schwarz. A Tabela 5 mostra os resultados dos testes de raiz
unitaria com a aplicacao da primeira diferenca nas variaveis.

Para descobrir o nimero de lags 6timo se estimou um VAR irrestrito com as variaveis
Icred, ipcal2, Ipibreal, basileia, spread e selicreal. Como resultado, obteve-se que o0s critérios
de Schwarz e Hannan—Quinn, sugerem que se use apenas uma defasagem, enquanto o critério
de Akaike apontou para o uso de trés defasagens. Entéo aplicou-se o teste LM de autocorrelagédo

serial dos residuos que apontou quatro defasagens como o nimero ideal para o modelo.

Tabela 6 - Teste LM de Correlacdo Serial Residual

Lag LRE stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 87,02591 36 0,0000 2,599570 (36; 354,1) 0,0000
2 85,00131 36 0,0000 2,531908 (36; 354,1) 0,0000
3 64,08407 36 0,0027 1,854053 (36; 354,1) 0,0028
4 39,13726 36 0,3308 1,094020 (36; 354,1) 0,3321
5 41,24594 36 0,2520 1,156305 (36; 354,1) 0,2531
6 40,93949 36 0,2626 1,147231 (36; 354,1) 0,2638
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7 46,34423 36 0,1159 1,308365 (36; 354,1) 0,1167
8 34,54515 36 0,5378 0,959600 (36; 354,1) 0,5390

Rejeita-se HO a partir da 42 defasagem, entdo optou-se pela utilizacdo de quatro defasagens no modelo.
Fonte: Elaboracéo propria.

Segue-se entdo com a aplicagéo do teste de Johansen para examinar a existéncia e o rank
(r) de cointegracdo das séries, ou seja, sera verificado se ha uma ou mais combinacdes lineares
que sejam estacionarias (relacdo de longo prazo) entre as variaveis. A aplicacdo do teste de
Johansen, com quatro defasagens com intercepto e sem tendéncia, apontou para a existéncia de
duas relagdes de cointegracdo a 5% de confianca tanto para o teste do trago quanto para o teste
de autovalor maximo. De acordo com Lutkepohl, Saikkonen e Trenkler (2001) o teste do traco
se mostra superior ao teste de autovalor maximo, pois o primeiro teste € mais eficiente se houver
pelo menos mais de duas rela¢des de cointegracdo, tornando o teste do traco preferivel em caso

de divergéncias com os resultados do teste de autovalor maximo.

Tabela 7 - Teste do Traco de Johansen

N° Relagbes Eigenvalue Estatistica do 0,05 Prob.
cointegradas Traco Valor Critico
Nenhuma * 0,342371 128,5601 103,8473 0,0004
Pelo menos 1 * 0,279407 86,22958 76,97277 0,0083
Pelo menos 2 0,271756 53,13384 54,07904 0,0606
Pelo menos 3 0,103323 21,10480 35,19275 0,6553
Pelo menos 4 0,064172 10,08974 20,26184 0,6310
Pelo menos 5 0,033017 3,391048 9,164546 0,5103

Teste do Trago indica a existéncia de dois vetores de cointegracéo a 5% de confianca.
Fonte: Elaboracdo propria.

Para identificar a oferta e demanda por crédito se faz necessaria a aplicacao de restrigdes
dos coeficientes nos vetores de cointegracao, para que apenas as variaveis aplicaveis a demanda
e a oferta estejam presentes em cada vetor separadamente, conforme os trabalhos de Kakes
(2000), Hilsewig, Winker e Worms (2004), De Mello e Pisu (2010) e Bedikanli (2020).
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3.3.3 Modelo VEC

O modelo de Vetor de Correcdo de Erros esté especificado da seguinte maneira: AY; =
A(L)AY; + TIAY;_; + &, em que Y é o vetor que contém as variaveis do modelo = [selicreal,
Icred, spread, ipcal2, Ipibreal, basileia], L € o operador de defasagem, ¢ é o termo de erro e
IT se refere ao rank de cointegracdo, o qual pode ser reescrito como um vetor o’ onde a é a
matriz de carregamento que define a velocidade de ajuste das variaveis em Y para o equilibrio
de longo prazo definido pelas relagdes (vetores) de cointegracdo, que sdo representadas por 3
(DE MELLO E PISU, 2010).

Para a identificacdo das relacbes de oferta e demanda se especificou 0 modelo da

seguinte forma:

I = I5(ipcal2, selicreal, spread, basileia) 1)
1% = [%(ipcal2, Ipibreal, spread) (2)

Sob essa configuracao, pela 6tica da oferta de empréstimos se espera que o spread se
relacione positivamente por aumentar a rentabilidade dos bancos, ao passo que a selicreal deve
impactar negativamente, ja que eleva a taxa de captagdo de recursos pelos bancos**.

Para a demanda por empréstimos as principais variaveis de interesse sdo o Ipibreal, que
deve afetar positivamente a demanda por crédito e o spread, que se espera impactar
negativamente ja que aumenta o preco do crédito.

3.4 Resultados e Discussoes

A partir do teste cointegracdo pelo método de Johansen foram estimados dois vetores
cointegrantes do modelo. Na Tabela 8 estdo os coeficientes de longo prazo ainda sem

identificacdo na forma irrestrita.

Tabela 8 - Vetores irrestritos das duas relac6es cointegrantes do modelo

Icred ipcal2 Ipibreal selicreal spread basileia
p1 -6,980202  -0,905113  -16,97743  -0,102168  -0,128232  -0,637340

p2 3115533 -0,636418 -16,74437 0,561202 0,427531 1,474816

Fonte: Elaboracgdo propria.

14 A taxa de Deposito Interbancario (DI) varia junto com a taxa Selic, sendo a taxa que representa os juros cobrados
em depositos entre bancos, podendo ser considerada a taxa sobre a captagdo de recursos.
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Sendo assim, a estimagdo do modelo VEC foi realizada utilizado trés defasagens,
seguindo a metodologia de se usar uma defasagem a menos daquela encontrada para a
estimacdo do VAR. Entdo, para a identificacdo primeiro se normalizou os coeficientes de
cointegracdo com respeito a variavel de interesse — as opera¢@es mensais de crédito com
recursos livres — colocando os coeficientes de Icred nos 1 e B2 iguais a 1.

Para a identificacdo foram realizadas restricdes dos coeficientes conforme as
especificacbes para a oferta (1) e demanda (2) de crédito, de maneira que, seguindo o0s
apontamentos de Juselius (2006), a identificacdo das relac6es de cointegragédo de longo prazo
de demanda e oferta depende de haver ao menos uma variavel relacionada com o
comportamento da demanda — no caso se utilizou o PIB real —, mas ndo com a oferta e vice-
versa — para a oferta se utilizou principalmente as varidveis da taxa Selic e a Selic esperada
pelas instituicdes financeiras.

Segue-se que a hipotese nula das restricGes conjuntas aplicadas para a identificacdo das
relaces de oferta e demanda por crédito de longo prazo se da por: HO: B(1,1)=1, B(2,1)=1,
B(1,3)=0, B(2,4)=0, B(2,6)=0%, em que as primeiras restricdes de B iguais a 1 sdo a
normalizagdo dos coeficientes com respeitos a variavel Icred, as restricdes de B iguais a 0 séo

as exclusodes das relacfes nos coeficientes.

Tabela 9 - Vetores de cointegracdo com restricdes

Icred ipcal2 Ipibreal selicreal spread basileia
(-1) (-1) (-1) (-1) (-1) (-1)
0,004201 0,203213 -0,054926 0,788771
p1 1 (0,06525) 0 (0,05676) (0,01787) (0,15076)
[0,06439] [3,58050] [-3,07328] [5,23192]
-0,084982 -3,214376 0,014610
B2 1 (0,01704) (0,90215) 0 (0,00525) 0
[-4,98768] [-3,56303] [2,78447]

Os erros padrdo estdo entre paréntesis () e as estatisticas t entre colchetes [].
Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados da aplicacdo das restrigdes podem ser observados na Tabela 9, a qual
aponta que o primeiro vetor cointegrante (B1) reflete a relacdo de oferta de crédito e o segundo
vetor (B2) representa a relacdo de demanda por credito. Neste sentido, o teste LR de restri¢cdes

15 A logica das restricdes seguiu o mesmo principio utilizado nos trabalhos de Kakes (2000), Hiilsewig, Winker e
Worms (2004) e De Mello e Pisu (2010), de maneira a isolar efeitos especificos das relagdes de oferta ¢ demanda
por crédito.
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nas relagdes de cointegracdo resultou em y%(1) = 2,142386, como sendo significativo, e valor-
p =0,143279 no qual ndo se rejeitou a hipotese nula (restrigdes impostas no modelo) de que 0s
parametros do modelo permanecem estaveis ap0s as restrices de sobreidentificacdo do

modelo.

Como resultado do modelo obtiveram-se estas rela¢des de longo prazo para a demanda e oferta
de crédito no mercado brasileiro do periodo analisado (estatisticas t entre colchetes):

LS=—-0,004201 ipcal2 — 0,203213 selicreal + 0,054926 spread — 0,788771 basileia
[0,06439] [3,5805] [3,07328] [5,23192]

L. =0,084982 ipcal2 + 3,214376 Ipibreal — 0,01461 spread
[-4,98768] [-3,56303] [2,78447]

Desta forma, observou-se que a demanda por crédito com recursos livre no Brasil entre
o0s anos 2011.3 e 2019.12, foi principalmente afetada pelo produto real, como previsto pela
teoria, bem como encontrado nos estudos de De Mello e Pisu (2010) e Ramos-Tallada (2015)
para o Brasil. A inflacdo também se mostrou significante para a demanda por crédito no Brasil,
ja que durante o periodo analisado, a varidvel ipcal2 a afetou positivamente, mesmo que de
maneira mais branda. O spread impactou negativamente na demanda por crédito, como
esperado, ja que essa variavel reflete uma maior distancia entre as taxas de captacdo e de
empréstimo dos bancos, desincentivando a tomada de crédito.

Quanto a oferta de crédito com recursos livres, pode-se inferir que as principais variaveis
que a explicaram foram a Selic, que teve grande impacto negativo, e o indice de basileia, que
também afetou negativamente. Na equacgdo de longo prazo da oferta de crédito livre, o efeito
da Selic se comportou conforme previsto pela literatura, ja que o aumento dos juros faz se elevar
a taxa de juros dos Depositos Interbancéarios (DI), que se relaciona com o custo de captacdo de
recursos entre os bancos. Além disso, 0 aumento da Selic também aumenta a atratividade dos
titulos pablicos em detrimento da oferta de crédito.

Com relacdo ao indice de basileia, este ndo teve o sinal esperado, ja que afetou
negativamente a oferta de crédito pelos bancos, ou seja, quando os bancos elevam a razdo de
capitais proprios sobre capitais de terceiros (capitais para alavancagem) ha uma reducdo da
oferta de crédito no mercado. Essa questdo pode ser compreendida tanto por fatores de risco, ja
que a elevacdo do indice de basileia se relaciona com uma maior resisténcia ao risco, o que é
capaz de afetar negativamente a quantidade de operacGes de crédito realizadas, como também,

esta relacdo negativa pode se relacionar com o periodo analisado, ja que houve uma estagnacgéo
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e queda do saldo das operacdes de crédito com recursos livres ao passo que se avangou com a
implementacdo das medidas macroprudenciais previstas no acordo de Basileia IlI.

Os resultados encontrados para 0s impactos negativos da Selic na oferta de credito se
apresentam como uma forte evidéncia para a existéncia do canal de empréstimos bancéarios no
Brasil, j& que a execucdo da politica monetéria afeta 0 mercado de crédito bancario no pais.
Este resultado corrobora aqueles obtidos por Souza-Sobrinho (2003), De Mello e Pisu (2010),
Marcatti (2011), Abrita et al. (2014), Ramos-Tallada (2015), Bezerra, Lima e Silva (2016) e
Evangelista e Araujo (2018) de que ha no Brasil um canal de empréstimos bancarios de
transmissdo da PM.

Ademais, obteve-se que o spread possui impacto positivo na oferta de crédito, ja que
aumenta a rentabilidade dos bancos nas operacdes de empréstimo, como esperado. Ja a variavel
ipcal2 ndo se mostrou significativa para a oferta de crédito, enquanto teve impacto positivo
para a demanda por crédito no periodo analisado.

Em suma, pode-se inferir pela estimacdo das equagdes de longo prazo de demanda e
oferta por crédito que, ao longo do periodo compreendido entre 2011.3 e 2019.12, o produto
real foi a principal variavel que influenciou a demanda por crédito, seguida da inflacdo e do
spread, enquanto para a oferta de crédito foram principalmente o indice de basileia, a taxa Selic,
definida por politica monetaria, e o spread. Essas relacdes de longo prazo corroboram com 0s
estudos que apontavam para a existéncia do canal de empréstimos bancarios no Brasil.

Outro fator importante sdo os resultados da matriz de carregamento do modelo de
Correcdo de Erros, em que se permite observar se, mediante a existéncia de desvios e
perturbacdes de curto-prazo a uma tendéncia de equilibrio do longo prazo, ha um autoajuste das
relacdes de oferta e demanda por crédito, além de permitir identificar qual a velocidade desse

ajuste e quais variaveis foram mais importantes na corre¢do dos desvios da tendéncia de

equilibrio.

Tabela 10 - Matiz de carregamento com os vetores o
Oferta Demanda
Icred 0,011858 0,078867
(1,52166) (4,08209)
ipcal2 -0,042106 0,373184
(-0,31379) (1,12172)
Ipibreal -0,003769 0,077218
(-0,39020) (3,22406)
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selicreal -0,056718 -0,438465
(-0,49089) (-1,53062)
spread 0,489581 -1,622381
(1,75661) (-2,34785)
basileia -0,508845 0,187592
(-4,65800) (0,69262)

As estatisticas t estdo entre paréntesis ().
Fonte: Elaboracéo propria.

Como se observa na Tabela 10, ndo se identificou um autoajuste ao equilibrio de longo
prazo pela demanda e oferta de crédito, ja que 0s coeficientes a de corre¢do de erros,
apresentados na primeira linha, ndo resultaram entre -1 e 0, ou seja, no longo prazo a oferta e
demanda por crédito “fogem” do equilibrio.

Contudo, pode-se observar que narelagdo de oferta de crédito apenas as variaveis spread
e basileia se mostraram significantes no tocante a corrigir as perturbagdes de curto prazo, o que
pode evidenciar que a intensificacdo de medidas de reducdo de risco e aumento do indice de
basileia ajudou a conter um excesso de oferta de crédito no periodo. Por outro lado, na relacéo
de demanda por crédito foram as variaveis Ipibreal e o spread que se mostraram significativas,
mas somente a variavel spread se mostrou eficaz para corrigir as perturbacfes na demanda por
crédito no curto prazo.

Neste sentido, 0 modelo permite inferir que entre os anos de 2011 e 2019 o mercado de
crédito brasileiro ndo se ajustou a uma tendéncia de equilibrio de longo prazo, porém variacGes
do spread bancério e do indice de basileia foram os principais fatores que ajudaram a corrigir,
mesmo que lentamente, os distirbios de excesso de demanda e oferta de crédito
respectivamente.

Utilizando o teste de Causalidade Granger em pares, que permite observar se os valores
defasados de uma varivel afetam os valores presentes da outra variavel e vice-versa (ENDERS,
2015), foi possivel identificar as relacbes de curto prazo entre as variaveis do modelo. A Tabela
11 dispde todos os resultados do teste, porem € interessante apontar algumas relacdes
encontradas, como que, no curto prazo, o crédito Granger Causa o PIB de maneira
unidirecional, ou seja, rejeitou-se a hipdtese nula de que os valores defasados de Icred nédo
afetam os valores presentes de Ipibreal.

Além disso, através do teste Causalidade Granger em pares também se encontrou que o
spread e o crédito ndo se Granger Causam de maneira reciproca no curto prazo e que a selicreal

e basileia Granger Causam o Icred de maneira unidirecional em ambos os casos. Também néo



72

se encontrou relacdo de Granger Causalidade entre as variaveis Ipibreal e ipcal2, enquanto
observou-se uma relagéo unidirecional entre ipcal2 e selicreal, enquanto se obteve relagdes de

Granger Causalidade bidirecionais entre spread e Ipibreal, basileia e Ipibreal e spread e

selicreal.
Tabela 11 — Teste de causalidade Granger em pares
HO: A varidvel ndo Granger Causa (—)  EstatisticaF  Prob. Tipo de Causalidade
ipcal2 — Icred 6.8225 0.0003 o
Unidirecional
Icred — ipcal2 1.52455 0.2131
Ipibreal — Icred 0.15109 0.9288 o
Unidirecional
Icred — Ipibreal 3.64311 0.0154
selicreal — lcred 4.14320 0.0083 o
. Unidirecional
Icred — selicreal 1.16669 0.3266
spread — Icred 2.26459 0.0859
Né&o encontrada
Icred — spread 2.05974 0.1107
basileia — lcred 5.47234 0.0016 o
. Unidirecional
Icred — basileia 1.31605 0.2737
Ipibreal — ipcal2 1.81907 0.1488
_ _ Néo encontrada
ipcal2 — Ipibreal 1.12875 0.3414
selicreal — ipcal2 2.15480 0.0984 L
) Unidirecional
ipcal2 — selicreal 17.4528 4.E-09
spread — ipcal2 2.14631 0.0994 o
i Unidirecional
ipcal2 — spread 8.2666 6.00E-05
basileia — ipcal2 1.37390 0.2554
) o N&o encontrada
ipcal2 — basileia 0.71161 0.5474
selicreal — Ipibreal 1.87388 0.1392
) ) Nao encontrada
Ipibreal — selicreal 1.93736 0.1287
spread — lIpibreal 3.53082 0.0177 o
_ Bidirecional
Ipibreal — spread 7.07364 0.0002
basileia — Ipibreal 4.38014 0.0062 S
) o Bidirecional
Ipibreal — basileia 3.06134 0.0318
spread — selicreal 2.83327 0.0423 o
Bidirecional

selicreal — spread 7.82360 0.0001
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basileia — selicreal 1.64873 0.1833 5
) o Né&o encontrada
selicreal — basileia 0.45923 0.7114
basileia — spread 2.14952 0.0990 )
o Nao encontrada
spread — basileia 1.23874 0.3000

Os testes foram realizados considerando trés defasagens e 103 observacoes.

Fonte: Elaboracéo propria.

Para atestar a robustez do modelo foram aplicados alguns testes para verificar a

existéncia de violagGes dos pressupostos econométricos. O primeiro foi o teste LM de

autocorrelacdo serial, em que visa verificar a existéncia de autocorrelacédo entre as variaveis do

modelo considerando-se a quantidade de defasagens adotadas. Como resultado, obteve-se que

ndo se rejeitou a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo serial no modelo VEC.

Tabela 12 — Teste LM de autocorrelacdo serial VEC

Hipotese nula: Auséncia de correlagdo serial na defasagem n

Defasagem LRE stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 23.57044 36 0.9449 0.643776 (36, 314.5) 0.9452
2 37.71711 36 0.3907 1.052721 (36, 314.5) 0.3923
3 37.33404 36 0.4076 1.041416 (36, 314.5) 0.4092

Hipdtese nula: Auséncia de correlacdo serial nas defasagens 1 an

Defasagem LRE stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 23.57044 36 0.9449 0.643776 (36, 314.5) 0.9452
2 61.73693 72 0.8005 0.845841 (72, 359.4) 0.8045
3 111.1700 108 0.3979 1.029360 (108, 345.3) 0.4156

Fonte: Elaboracdo propria.

Também se verificou a normalidade dos residuos do VEC através do teste de Jarque-

Bera, no qual se pode observar que as varidveis em conjunto ndo possuem uma distribui¢do

normal dos residuos, porém apenas as variaveis Icred, Ipibreal, selicreal e spread néo rejeitaram

a hipotese nula de que os residuos sdo normalmente distribuidos, enquanto se rejeitou esta

hipdtese para as outras variaveis, ou seja, seus residuos ndo seguem um comportamento normal.

Tabela 13 - Teste de normalidade Jarque-Bera

Hipotese Nula: Os residuos se comportam normalmente

Variavel
Icred

Jarque-Bera df
8.204796 2

Prob.
0.1369
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ipcal? 30.27155 2 0.0004
Ipibreal 1.058569 2 0.9607
selicreal 4.527220 2 0.4472

spread 0.239130 2 0.4878
basileia 0.243111 2 0.0014
Conjunto 44.54437 12 0.0004

Fonte: Elaboracéo propria.

Em suma, pode-se depreender desta analise algumas questdes importantes sobre o canal
de empréstimos bancarios de transmissdo da PM e o mercado de crédito brasileiro.
Primeiramente foi possivel identificar que ao longo do periodo de 2011 a 2019 o canal de
empréstimos bancarios esteve ativo na economia brasileira, ja que mudancas da PM através de
modificacdes da meta da taxa Selic afetou negativamente as operac6es de crédito com recursos
livres. Além disso, a oferta de crédito no mercado brasileiro se mostrou variar positivamente
com o spread e negativamente com o indice de basileia.

A relacdo da oferta de crédito com a varidvel basileia pode ser explicada levando-se em
conta que maiores exigéncias de capital proprio na estrutura de capital dos bancos — que 0s
bancos detenham uma maior razdo de capital proprio sobre capital de terceiros —
potencialmente pode desestimular a realizagdo de operacfes de crédito, ja que reduz a
capacidade de alavancagem das instituicGes. Ademais, ao longo do periodo também se observou
uma estagnacao e queda das operacGes de crédito com recursos livres ao passo gque se avangou
com a implementacdo das medidas macroprudenciais do acordo de Basileia Il1, 0 que pode ter

influenciado o resultado do modelo VEC quanto a oferta de crédito.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa se propds a analisar o funcionamento do canal de empréstimos bancarios
no Brasil no periodo de marco de 2011 a dezembro de 2019, considerando as especificidades
da economia e do mercado de crédito no pais, buscando incorpora-los a analise deste canal.
Com isso, se almejou atualizar estudos ja realizados sobre este objeto, incorporando dados mais
recentes e utilizando métodos capazes de identificar o canal brasileiro de empréstimos bancérios
perante as relacdes de oferta e demanda por crédito.

Ao longo da pesquisa foi possivel obter alguns resultados sobre a execucdo da politica
monetéria no Brasil, sobre o comportamento mercado de crédito brasileiro dos dltimos anos,
além de uma compreensdo sobre como a literatura econdmica veio discutindo este canal,
principalmente no Brasil. Por fim, o principal resultado foi o entendimento do funcionamento
e da importancia do canal de empréstimos bancéarios no periodo analisado e a identificacdo das
relacbes de longo prazo de oferta e demanda por crédito, e os efeitos das variaveis
macroecondmicas sobre essas relagdes.

Entdo, com respeito a conducdo da politica monetaria no Brasil, percebe-se que pelo
menos ap6s a adocdo do RMI a taxa de juros vem sendo mantida em niveis elevados, se
comparada com o0s paises de economia desenvolvida ou mesmo paises que compdem a OCDE.
Assim, a manutencdo dos juros altos em prol de uma tentativa de controlar a inflagdo — que
nem sempre esti associada a fatores de demanda — causa efeitos negativos na economia,
principalmente sobre a produ¢do, consumo e crescimento, ja que € um forte desestimulo ao
investimento produtivo, inclusive através do aumento do custo do crédito.

Em complemento, observou-se que o mercado de crédito brasileiro, apesar de vir
crescendo apds 2003, passou por grandes transformac6es ap0s a crise de 2008, de maneira que
o crédito com recursos livres perdeu muita forca e o Estado adotou uma politica de crédito
contraciclica, aumentando a participacdo do crédito direcionado. Essa politica de crédito
contraciclica durou até 2016, quando, devido & crise econdmica que se iniciou em 2014, fez
com que o saldo da carteira de credito brasileira caisse vertiginosamente, sé retomando uma
trajetdria de crescimento em 2020.

Quanto ao canal de empréstimos bancarios no Brasil, pdde-se observar que grande parte
da literatura sobre o tema aponta para a existéncia deste canal apés a estabilizacdo monetéria.
Além disso, atribui-se grande importancia para este canal na economia brasileira, ja que o
mercado de crédito conseguiu transmitir os impactos das modificagdes da taxa de juros de curto

prazo para a economia através de variagdes nas operacoes de crédito — seja via quantidade de
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crédito disponibilizado ou pelo prego do crédito — que impactam no investimento, na renda e
no nivel de pregos.

Sendo assim, este trabalho se prop0s a acrescentar a discussao sobre o funcionamento e
a importancia deste canal para a economia brasileira utilizando dados agregados mais recentes
e utilizando métodos economeétricos que possibilitaram identificar as relacGes de longo prazo
de oferta e demanda por crédito, de maneira a tornar a analise sobre o canal de empréstimos
bancarios mais precisa.

Portanto, lancou-se mdo do modelo de Vetor de Correcdo de Erros (VEC), a partir da
identificacdo de presenca de raiz unitaria de ordem 1 nas variaveis do modelo, que permitiu
identificar a presenca do canal de empréstimos bancérios por meio do impacto das mudancas
da taxa Selic nas variaveis de crédito, principalmente quantidade de operacbes de crédito
realizadas, como também foi possivel identificar se esses impactos se estavam relacionados a
oferta ou demanda por crédito.

Desta forma, observou-se ao longo do periodo de 2011 a 2019 que mudancas na Selic
afetaram negativamente a oferta de crédito no Brasil e o spread bancario se relacionou
positivamente com as operacgdes de crédito com recursos livres, bem como esperado e conforme
a literatura sobre o tema, ja que 0 aumento dos juros basicos eleva a taxa de juros DI, fazendo
subir o custo do crédito para os bancos, enquanto o spread faz aumentar a lucratividade dessas
operacbes de empréstimo. Por outro lado, se observou que indice de basileia afetou
negativamente as operacdes de crédito com recursos livres, 0 que pode estar vinculado tanto a
disposicdo dos dados do periodo como com a questdo de que maiores exigéncias de capital
préprio na estrutura de capital dos bancos, e consequentemente menor alavancagem e mais
resisténcia a tomada de riscos pelos bancos, pode se relacionar negativamente com a oferta de
crédito.

Ja para a demanda por crédito, se verificou que o PIB real é a varidvel de maior
importancia, como esperado. Pois, quando o produto cresce, acompanhado de reducdo do
desemprego e/ou aumento da renda do trabalho, propiciando a expansdo do consumo, que por
sua vez é um estimulo a producéo e investimento, isso se reflete no aumento da demanda por
crédito. Ademais, o spread teve um impacto negativo nesse quesito, ja que torna 0s
empréstimos menos atrativos devido ao aumento da lacuna entre o preco do credito e a
remuneracdo dos ativos bancérios, enquanto a inflacdo, medida pelo IPCA, afetou
positivamente na relacdo de demanda por crédito.

Em sintese, através deste estudo foi possivel verificar que mesmo apds a crise de

financeira de 2008 o canal de empréstimos bancarios permanece presente na economia
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brasileira e as relagdes entre taxa de juros (PM), mercado de crédito com recursos livres e
produto continuam existindo, segundo apontam os estudos que atestaram a existéncia deste
canal no Brasil, dado que mudancas na Selic impactaram negativamente a oferta de crédito, ao
passo que variacGes no mercado de crédito afetaram o produto.

Assim, a definicdo da taxa basica de juros através da PM ndo pode ser tratada somente
como um mecanismo de controle da inflacdo, mas como uma ferramenta capaz de exercer
impactos em outras areas da economia, principalmente sobre o crédito, que é um campo
fundamental na dindmica econémica por ser uma das principais maneiras de se fomentar o
investimento e proporcionar uma saida para a fragilidade econémica e a posicéo de dependéncia

que o Brasil vive.
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ANEXO B - SERIES DE TEMPO DAS VARIAVEIS EM PRIMEIRA DIFERENCA
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ANEXO C - DELTAS DEFASADOS DO MODELO VEC
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