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RESUMO

O objetivo desse trabalho é verificar evidénciaspémtas do canal
de crédito como transmissor da politica monetaroaBrasil no periodo de
janeiro de 2000 a marco de 2007.

A metodologia utilizada baseou-se na relacdo enag séries
temporais agregadas de variaveis de politica mom&tamercado de
crédito, mercado monetario e inflacdo. Os teste®neemétricos foram
realizados com os dados agregados utilizando-senodelos VAR (vetor
autoregressivo) e VEC (vetor de correcdo de ermpana analisar as series
temporais.

Foi observado o comportamento do mercado de emissdéodivida
como fonte alternativa de financiamento externo daspresas, além do
crédito bancario, de modo a se avaliar se ha umot@snento para outras
fontes de financiamento externo pelo efeito de umvque monetario.

A conclusdo que emerge dos testes econométricosicanda
importancia do crédito bancario na transmissdo dditpca monetaria,
identificada através dos efeitos de causalidadesereac¢cfes de impulso-
resposta encontradas. A observacdo do aumento massées privadas das
empresas para atender suas necessidades de fima@cia externo da
indicacdo de que a reducdo do créedito, apds co@dwamonetaria, ocorre

pelo lado da oferta de crédito pelos bancos.



ABSTRACT

The objective of this paper is to achieve empiriealidences which
support the importance of bank lending channel he ttransmission of
monetary policy in Brasil from jan 2000 to mar 2007

The methodology used was based on the relationdddpveen time
series, using data from monetary policy, credit ket money market and
inflation. Econometric tests followed using VAR andEC models to
analyze these series.

It was observed the behavior of debt issuance marks an
alternative source of external funding for companidesides bank debt, in
order to evaluate the existence of a displacemeat other external
financing sources due to a monetary shock.

The conclusion that emerges from econometric teisidicates the
importance of bank debt in monetary policy transsie, identified
through cause effects and reactions of impulse-oesg found. The
observation of increases in company’s private igsues, in order to attend
its external financing needs, indicates that credi¢ductions, after

monetary concentration, occurs through bank’s ctedipply side.
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INTRODUCAO

Existem ainda muitas duvidas a respeito do funcimeato dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria am pais. A
necessidade de um entendimento melhor justifica sd@de de estudos que
tém sido apresentados sobre o assunto, considerardque esse € um
aspecto determinante na conducao da politica maneta

Desde 1940, quando o termo Macroeconomia foi uétia pela
primeira vez nos meios académicos, e nos inUmerisdos realizados pela
necessidade de entendimento da Grande Depressat®oada de 30, varios
economistas tém se preocupado com a inflacdo, oempsego, O
crescimento econdmico, o0s ciclos econbmicos e agitigpas fiscal e
monetaria.

A partir das idéias de Keynes e do modelo IS LM paosto por Hicks
(1937), o estudo da teoria macroecondémica procuwpliear os efeitos de
curto prazo da politica monetaria.

O modelo tradicional IS LM além dos modelos monéttas forward
looking e backward looking desenvolvidos héa décadas ja incluem
mecanismos de transmissdo de politica monetaridhogm tenham sido alvo
de abordagens mais elaboradas e maior conteddo résopinos anos
recentes.

Mankiw (2006), em um breve resumo historico sobrewwlucdo da
Macroeconomia, faz uma distingcdo entre os econoasisdgrupando-os em
“engenheiros” e “cientistas”. Os “engenheiros” sae solucionadores de
problemas enquanto os “cientistas” tentam entendexmo o0 mundo
funciona.

Enorme foi a contribuicAo com o desenvolvimento nmievas idéias
por Friedman e dos novo-classicos como Lucas, BaBargent e Wallace,
com os estudos sobre expectativas racionais, alé@a® driticas feitas ao
modelo IS LM considerado demasiado simplificado.sfgiormente, novos
conceitos introduzidos pelos neo Keynesianos Stankischer, Larry
Summers, Joseph Stiglitz, John Taylor, Richard @are Ben Bernanke
serviram para enriquecer o debate entre “cientistas “engenheiros”

(Mankiw,2006). Porém, esse debate parece nao tdop suficiente para



provocar grandes mudancas no modelo utilizado pdlascos centrais na
definicdo da politica monetaria.

Mankiw (2006) cita em seu trabalho o livro de memagrde Lawrence
Meyer, governador do Fed, que deixou o cargo em228006s seis anos, no
qual é apresentado o modo como o0s expoentes datipamlimonetaria
analisam os fatos e tomam decisdes. No livro de Gmas, Meyer observa
que as anéalises utilizadas na tomada de decisbéedadeadas nos conceitos
prevalentes na década de 70, praticamente sem dermsi as idéias
recentemente desenvolvidas no mundo académico.

Os modelos tradicionais consideram que a transatsda politica
monetaria se da através das taxas de juros e debi@amO principal
instrumento a disposicdo da autoridade monetaraataxa de juros de curto
prazo, sendo que por meio desta é possivel afetaivel de precos e a
atividade da economia, impactando a demanda agragad produto. Neste
caso, a acao da politica monetaria pode ser entendiravés do modelo IS
LM na perspectiva Keynesiana: o Banco Central prmavauma contracao
monetaria; com menor quantidade de moeda a tax@udes de curto prazo
aumenta e considerando-se que ha rigidez nos pracbsxa de juros real
também sobe. A consequéncia € uma reducdo do iimesto, o que leva a
uma queda no crescimento da demanda agregada coormkate diminuicao
da taxa de crescimento do produto.

Quando a economia adota um regime de cambio flelximetaxa de
cambio torna-se também canal relevante na transioissle politica
monetaria. Neste caso, considera-se que em decoiraéthe uma contracao
monetaria havera uma elevacdo da taxa de jurosrmateque ira provocar
uma entrada de capitais na economia, levando acapcéo do cambio. O
cambio apreciado implica em menor competitividadeosd produtos
domésticos com reducdo no nivel das exportacOesidias, levando a queda
do produto, somando-se aos efeitos da taxa de juros

Uma critica que se faz aos modelos tradicionaisué gstes supdem a
existéncia de apenas dois ativos — moeda e tittHsendo que em titulos
sdo englobados todos os ativos financeiros nao rern@s da economia,
considerados substitutos perfeitos entre si. Aléimsd, na verificacdo dos

resultados empiricosis a vis aqueles esperados teoricamente, a concluséao
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discutida em Bernanke e Blinder (1995) indica quée diferencas quanto a
magnitude, aotiming e a composi¢cdo dos efeitos da politica monetaria
sobre a demanda agregada, quando considerados $emencanais de juros
ou cambio.

A abordagem do canal de crédito apresentada porhiajg et al.
(1993) e Bernanke e Gertler (1995) sugere que o0s dehus
macroecondmicos deveriam distinguir entre os difdes ativos néo
monetarios. Este modelo considera ainda que a alinonetaria ira afetar
0 nivel de atividade econémica ndo somente atravaés taxas de juros de
curto prazo, mas também alterando a disponibilidaglecondi¢cdes do
crédito bancario.

Os modelos tedricos na literatura de crédito sugerpie informacdes
assimeétricas levam a imperfeic6es no mercado fimawoc Particularmente
por causa do monitoramento imperfeito, os custogalursos externos para
as empresas sao maiores do que 0s recursos intg®manke e Gertler
1989). Nos dultimos anos tem havido muito interessessa questéo,
especialmente motivado pela combinacdo dos modebmseados em
assimetria de informagcdao com modelos macroecondomitadicionais, e
ainda pelos eventos de contracdo de crédito deranperiodo de 1990 -
1991.

Considerando que o0s bancos tenham condicdes esigecte
tecnologia de monitoramento, entdo podem prover EREMOS as empresas
para as quais o custo de fontes alternativas deldsné muito alto. Desse
modo, os fundos internos, os empréstimos bancaeosutras fontes de
financiamento sdo substitutos imperfeitos para mpresas.

Uma vez que as empresas e 0s consumidores nédo t@nsubstituto
perfeito para os empréstimos bancéarios, ndo ser@pazes de encontrar
outras fontes alternativas de financiamento, lewana concluir que a
politica monetaria ira operar através do canal dédcto se: (i) mudanca na
politica afetar a oferta de crédito bancario e (éjistirem tomadores de
crédito dependentes dos bancos.

A primeira condi¢cdo para a existéncia do canal dédcto pressupde
gque um aperto monetario ira reduzir a oferta dedcr@ pelos bancos. Esta

restricdo poderéd ser abrandada se os bancos ermxemiralternativas para
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contrabalancar esse efeito, quer seja no lado dssiya, ajustando sua
necessidade de recursos para 0s empréstimos atrdaé&missao de outros
instrumentos como CDB (certificados de depdésitograzo), quer seja pelo
lado do ativo, vendendo titulos ou securitizando coéditos sem incorrer
em custos adicionais. A segunda condi¢cdo, de quetmwadores séao
dependentes dos bancos, apresenta suporte tedricemeirico. Os

tomadores que enfrentam problemas de assimetria imf®@rmacdo no

mercado de crédito irdo obter créditos mais baranos bancos e outros
intermediarios que forem especializados no monitogato e no desenho de
contratos (Bernanke e Blinder, 1988).

Walsh (1998) analisa alguns aspectos relevantesa pastificar a
existéncia de canal do crédito que exerca papehisigativo na propagacao
da politica monetéaria: (i) os ativos financeiros séemmpenham func¢des
distintas e, portanto, ndo podem ser consideraddsstutos perfeitos, (ii)
ha heterogeneidade entre os devedores, sendo qgensl sdo mais
sensiveis as condicOes de crédito do que outrob:isbormacado imperfeita
o investimento serd afetado ndo somente pelo custocapital, mas por
outras varidveis como riqueza liquida e fluxo deixaa do investidor.
Politicas monetarias mais restritivas, ao reduzirenfluxo de caixa e o
valor das garantias, também contribuem para o aumedos custos de
agéncia, especialmente os efeitos de selecdo adverssco moral.

A abordagem do canal de crédito propfe a existérdadois canais
distintos: o canal amplo de crédito, que supfe taaas as fontes externas
de financiamento sédo substitutas imperfeitas pasafendos internos da
empresa, e o canal de empréstimos como um casoicpéat, avaliando
apenas o caso do crédito bancario com fonte denfihemento externo.

Varios estudos tém buscado a comprovacdo empiricacdnal de
crédito no Brasil, embora existam argumentos combtr& justificados pela
baixa relacdo crédito/PIB (nos ultimos anos variarmk 25,0% do PIB em
2000 até 31,0% em fev. 2007). Na UE a relacdo dd@®iB supera os
100%, o mesmo ocorrendo nos paises asiaticos. NO8,Eonde as fontes
de financiamento externo, além do crédito bancarexistem em maior

abundéancia, a relacdo do crédito bancario/PIB étemo de 40%.
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Dentre os trabalhos publicados no Brasil encontea<s trabalho
produzido por Graminho (2002) que testa a existando canal de crédito
através da analise da sensibilidade dos bancosileiass em relacdo a uma
reducdo da liquidez. Baseada em Kashyap & Stein0030 essa abordagem
enfatiza as respostas assimétricas da oferta daittrédos bancos em
decorréncia das mudancas na politica monetaria.

Um outro trabalho apresentado por Takeda, Rochaa&ade (2003)
usando dados desagregados (micro dados) de toddswsos brasileiros no
periodo de 1994 a 2001, testa a variadvel crédivoeli(variavel dependente)
através de variacdes na taxa de juros de curto razdo percentual do
recolhimento compulsério sobre depdsito a vistagdermeta de poupanca e
depdsito a prazo.

Outro tipo de analise, desenvolvida por Souza Swmoi (2002) e
baseada no modelo de Bernanke e Blinder (1992),lizati testes
economeétricos para avaliar o que acontece na ecta@pos uma mudanca
na politica monetaria e a significancia dos indioegks agregados de
crédito para explicar o produto. Os dados agregadiokzados por Souza
Sobrinho na analise abrangem o periodo de out/1®9&z/2001.

Excetuando-se o trabalho de Souza Sobrinho, né&o éocontrado
nenhum outro produzido no Brasil que se baseasseamaise dos dados
agregados, fato que motivou a realizacdo desteetesnde foram utilizados
os dados apurados de jan/2000 a mar/2007. Do mesmdo, nao foi
encontrado na literatura outro trabalho que ana&ls®ga o problema de
identificacdo, na tentativa de comprovar que o nmo@nto no agregado de
crédito se da pelo lado da oferta e ndo pelo ladaddmanda. Este trabalho
procura comprovar que se ocorrer uma reducdo natafdo crédito pelos
bancos como conseqiuéncia de uma politica monetd@é restritiva, com
aumento de taxa de juros ou aumento do nivel dosollmentos
compulsorios, haverd um deslocamento da demandaréeito ndo atendida
pelos bancos, para outras fontes de financiamenterao.

Desse modo, esta dissertacdo serd composta de PRespafi) a
primeira parte, baseada na metodologia de Bernaldirder utilizada por
Souza Sobrinho, testa a partir dos dados agregadde jan/2000 a mar/

2007 — o impacto do crédito no produto e (ii) a seda parte do trabalho
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verifica o efeito da politica monetaria na compdac¢do financiamento
externo das empresas, analisando a participacacempréstimo bancéario
versus emissdes deommercial paper e debéntures conforme discutido em
Kashyap et al. (1993).

Kashyap et al. (1993) avalia o efeito da politicaomataria na
composicdo do financiamento externo, verifica o p@mmamento do crédito
bancario e da emissdo d@emmercial paper pelas empresas como reacao as
mudancas na politica monetaria. As verificacdesaforfeitas nas Romer
dates (Romer e Romer, 1990) ou datas em que houve fapterto monetario
nos EUA. Considerado o cenario brasileiro, estebadao identifica alguns
periodos criticos de aperto monetario e analisaoseomportamento do
crédito bancario e das emissdes demmercial paper e debéntures se da
conforme esperado, como resposta aos movimentopaléica monetaria.
Supondo-se que o crédito bancéario ofertado peloscba nédo é suficiente
para atender a demanda das empresas, entdo degeréeo um aumento nas
emissdes decommercial paper e debéntures como alternativa aos
empréstimos bancarios.

O objetivo desse trabalho é verificar, usando teseezonométricos,
evidéncia empirica do papel do crédito como tramssor de politica
monetaria no Brasil, no periodo de jan/2000 a m@o®/2 Os proximos
capitulos estdo organizados da seguinte forma: pitcdo 2 apresenta uma
revisdo tedrica sobre o canal de empréstimos bdnsao capitulo 3 discute
as caracteristicas do mercado de emissfes privadaslivida no Brasil e
discute se estes instrumentos sdo substitutos parampréstimos bancarios;
o0 capitulo 4 apresenta os resultados empiricosdmstina analise dos efeitos
da politica monetéaria e do crédito sobre o produwtbém de verificar se ha
aumento na emissao de titulos de divida para atead#iminuicdo da oferta
do crédito bancario para as empresas. O capitudpresenta a conclusao do

trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo é apresentada uma revisdo dos thalsabncontrados
sobre o tema. Inicia por aqueles publicados interoaalmente, e que
serviram como base para o desenvolvimento da teoelevante, e, em
seguida, apresenta os trabalhos produzidos no Brasi

Bernanke e Gertler (1995) apontam a existéncia bpimas lacunas
gue ndo sao explicadas somente pelo mecanismo alestmrissao da taxa de
juros, ja que o lado real da economia é afetadaapgmdlitica monetaria em
uma magnitude muito maior que a esperada, se cemardnos somente a
taxa de juros. Além disso, embora a politica moni@tatue através da taxa
de juros de curto prazo, ha alguns componentesataastda de longo prazo
gue também parecem ser afetados.

Brunner e Meltzer (1988) discutem 0s mecanismos tnsmissao
monetaria justificando a importancia do canal do peéstimo bancéario
através da sua interacdo com o mercado de moedalteendo em alteracdes
no comportamento do modelo macroeconémico tradialpnS LM. Em
primeiro lugar, a analiselS LM do processo de transmissao
necessariamente enfatiza a magnitude da elasti@dados da demanda por
moeda. A interacdo com o mercado de crédito altesae resultado, ja que
a magnitude relativa da elasticidade-juros nos mdos com dois ativos,
independentemente do valor absoluto, determinatéaasmissdo do choque
por meio do ajuste dos precos dos ativos. Em segulugar, o modelo S
LM implica que uma politica de meta de juros efetieante isola o produto
dos choques de demanda por moeda. Ao incorporarmosrédito, e
admitindo choques no mercado de crédito, essa psigy@® serd negada.
Uma estratégia de controle de moeda encontra mekoresultados em
resposta aos choques no mercado de crédito do gqueanestratégia de
controle de juros. Em terceiro lugar, os efeitosddioques no mercado de
crédito podem divergir em sinal e em magnitude ddeitos produzidos
pelos choques no mercado de moeda.

Para Kashyap e Stein (1994) e Bernanke e BIlinde38)9 ha trés
condi¢cbes para a existéncia do canal de créditopies;os ndo se ajustam
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instantaneamente para anular as mudancas na quaeddgidominal da moeda,
o BC pode diretamente influenciar o volume de ctédibancario ajustando
as reservas bancarias e, por fim,o0s empréstimos ditmlos publicos séao
substitutos imperfeitos tanto para os tomadoresedgréstimos, como para
0S bancos.

Entende-se que o papel do canal de crédito comoaomlificador dos
choques macroeconémicos na transmissdo da politicaetaria surge como
resultado da assimetria de informacdo e custo db@lacdo de contratos
tratados por Stiglitz e Weiss (1981), geradorespdoblema de agéncia nos
mercados. A assimetria de informacao induz a sedegdversa e risco moral
que afetando o volume de empréstimos afetam o itieEento e o produto.

Os modelos de informacdo assimétrica baseiam-sdah@ de que em
muitas transacdes econdmicas uma das partes temetpte@ar o pagamento
antes de conhecer as condi¢gcbes do objeto da trec@emplificado por
Akerlof (1970) para o mercado de carros usados. Nescados de crédito
0os tomadores possuem informacdes sobre as caratieas dos seus
projetos de investimento que nem sempre sao disyginiaos credores. Os
bancos ao concederem crédito irdo considerar ossjuyue desejam cobrar e
0 risco associado aquele crédito concedido. A etédwados juros podera
excluir do mercado projetos de menor risco e metaxa de retorno, o que €
denominado selecdo adversa. Além disso, poderarlevaa grande parcela
dos tomadores a se declarar insolventes aumentamdworobabilidade de
inadimpléncia e também, de risco moral.

Bernanke & Gertler (1989) avalia que o0s custos dgéreia no
mercado de crédito variam contra-ciclicamente; entdm aperto monetario
gque aumente as taxas de juros e gere uma desacé@lemcondmica, causara
uma deterioragdo no balanco patrimonial das empresamentando os
custos de agéncia e diminuindo a eficiéncia na at@® do crédito. As
mudancas nas condicdes de crédito ndo séo refletidacamente no nivel
das taxas de juros, assim a questdo que se apre@feadtmo as imperfeicdes
no mercado de crédito afetam o equilibrio macroganito e 0s canais
através dos quais as acbes da politica monetarm ts@nsmitidas para a

economia real.
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Em Walsh (1998), as questdes de assimetria de rmégdo séo
importantes na explicacdo da natureza das transacée crédito, nas
caracteristicas dos contratos financeiros, além dapriedades do
equilibrio no mercado de crédito. O equilibrio coacionamento de crédito
ocorre se a demanda por empréstimos exceder a afaot preco corrente,
sendo definido como uma situagcdo em que os potesdi@anadores sofrem
racionamento através dos custos dos empréstimosas&ociados a juros. O
credor prefere racionar o crédito a aumentar a tabea juros, pois seu
retorno esperado pode ser funcdo nao monotdnicatadea de juros. A
elevacado da taxa de juros pode afastar os tomadavessos a risco e, ao
mesmo tempo, atrair aqueles mais propensos ao fiaamentando assim a
probabilidade dalefault e reduzindo o retorno esperado do credor.

E certo que as questdes acima sdo relevantes pamtendimento do
equilibrio do mercado de crédito, porém a duvidaeqgse apresenta é se
também sdo importantes para determinarmos o impadi politica
monetaria na economia e se atuam como fonte indeéeete de desequilibrio
econOmico. A implicacdo disso é que somente a téd&guros poderd ndo ser
um indicador suficiente do comportamento da poltimonetaria. E, se o
canal de crédito € importante no processo de trass&o monetaria, entdo
as evolucdes do mercado financeiro provocadas podanca na legislacao
ou ainda por inovacdes financeiras, poderdo altewramodo como a politica
monetaria afeta a economia real.

O papel dos bancos nas questdes sobre os mecanidmosansmissao
monetaria é avaliado tradicionalmente, do ponto wista do passivo dos
bancos, a partir da oferta de moeda. Ainda ndo khé@éncias empiricas
definitivas de que o empréstimo bancario desempenhm papel
independente no processo de transmissdao atravésgdal a politica
monetaria afeta a economia real.

Mc Callum (1991) testou a hipdtese de racionamenl® crédito
utilizando dados para os EUA e, através do resudtaths regressdes,
concluiu pela importdncia do racionamento de crédita contribuicdo
estimada dos choques monetarios na flutuacdo dadyimm Os resultados
indicaram perdas significativas de produto em fumc@le contracles

monetarias no final dos anos 50, inicio dos anos i®dcio e meados dos
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anos 70, e ainda no inicio dos anos 80. Duranteeg®eriodos identificados
como tendo sido periodos de forte contracdo monaté@ mecanismo de
racionamento de crédito contribuiu com aproximadatee50 % da perda do
produto.

Sob a abordagem da moeda, uma politica contractanesumenta as
taxas de juros, diminuindo a demanda agregada eemathda total por
crédito. Em consequUéncia todas as medidas do agmegbe crédito irdo
diminuir. Sob a abordagem do crédito bancario, ditpoa contracionista
terd um efeito distinto, reduzindo a oferta de dtédbancario. Com menos
crédito bancario disponivel os tomadores tentar@bssitui-lo por outras
fontes, e a demanda relativa por crédito ndo baimcéma aumentar. Se a
abordagem do crédito bancario é valida, a compasig@ crédito externo se
altera com o crédito bancario diminuindo mais doeqautras formas de
crédito em resposta a uma politica monetaria maistacionista.

As acOes de politica monetaria que afetam as pasgbe reservas dos
bancos irdo provocar um ajuste na taxa de juro®® malancos dos bancos,
afetando a oferta de crédito, ou seja, o lado dovoatdos balancgos.
Considerando que alguns tomadores nao tém acesadras fontes externas
de financiamento além do crédito bancéario, uma &@#éio na oferta de
crédito pelos bancos terd um impacto independemds gastos agregados.
Resumindo, o canal de empréstimo atua pela ausémeiaubstituto perfeito,
sem custos adicionais, para os depodsitos, do lad@gassivo dos bancos e
pela auséncia de substituto perfeito para os enmtpnés bancarios, do lado
do passivo dos tomadores. Do lado do passivo doscbs, 0os depdsitos
bancarios e o0s instrumentos de depdsito a prazo Bao substitutos
perfeitos, ou seja, a autoridade monetaria consegfietar a oferta de
crédito dos bancos através de mudancas nas resexvasa taxa basica de
juros.

Os empréstimos bancarios e as demais fontes denfimaentos néao
bancarios ndo sdo substitutos perfeitos para asresas do lado do passivo
de modo que a reducdo da oferta de crédito teratefereais. Pequenas
empresas poderao ter dificuldade em obter recurd®soutras fontes que
nao o crédito bancario, de modo que uma contracaovomlume de crédito

ofertado pelos bancos levara a uma contracdo nawvidatdes dos
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tomadores. Um aumento na taxa de juros pode terede@ito de impacto
maior na contragdo da economia se a estrutura danig@ patrimonial das
empresas estiver deteriorada, induzindo a possibde de que a néao
linearidade dos efeitos da politica monetaria possaimportante.

As discussbes sobre o canal de crédito frequentéenefazem
distincdo entre o canal do balanco patrimonial @mal amplo de crédito, e
o canal de empréstimos bancarios. O canal do balgeatrimonial também
se origina na existéncia dos problemas de assiraetié informacdo no
mercado de crédito. As imperfeicdées do mercado podaracterizar todos
os mercados de crédito, influenciando a natureza cdantratos financeiros,
aumentando a possibilidade de equilibrio com raaimento e criando uma
cunha entre os custos de financiamento interno ¢er@o. Essa cunha
aparece devido aos custos de agéncia associadssimatria de informacéao
e a inabilidade do emprestador de monitorar semtaus tomador. O
resultado é que o fluxo de caixa e o patriménio uittp tornam-se
importantes para afetar o custo, a disponibilidddenceira e o nivel de
gastos de investimentos. A recessao que enfraguwescéontes internas de
financiamento da empresa pode gerar um efeito aeél@r financeiro; a
empresa é forcada a entrar em custos maiores dedofsinexternos,
exatamente no momento em que o declinio nas finanipdernas eleva o
custo relativo dos fundos externos.

Uma politica de contracdo monetaria que produz uheaaceleracao
econdmica reduzira os lucros e o fluxo de caixa @mapresa. Se essa
politica eleva a cunha entre o financiamento inteen externo, havera um
efeito de contracdo adicional sobre os gastos. BelRama, o canal de
crédito pode servir para propagar e amplificar um@tracdo monetaria
inicial. Esse efeito do acelerador financeiro poagarecer do ajuste nos
precos dos ativos decorrente da politica monetadcmntracionista. Os
tomadores ficam limitados no montante dos empréssnmue podem tomar
pelos valores dos seus ativos entregues como ckht€€omo o aumento
nos juros diminui o preco dos ativos e, portantdue o valor do colateral,
algumas empresas serdao obrigadas a reduzir o irmesto na medida em

gque sua capacidade de tomar crédito diminui.
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As pegquenas empresas podem ter dificuldade pararobindos de
fontes ndo bancérias, pois suas op¢Oes sdo maigitees em funcdo do
desconhecimento por parte dos agentes econdmicas sie@ms condicdes
gerenciais econdmicas e financeiras, de forma quea ucontracdo no
crédito bancario ir4 forcar essas empresas a comtsaas atividades.
Quanto menores e mais novas forem as empresas, Mavero sera o
problema de selecdo adversa e risco moral nos estipnés para elas.
Empresas menores terdo menos colateral para garastseus empréstimos
e as perdas decorrentes de selecdao adversa sam@almente maiores.
Uma diminuicdo do valor das empresas também aumenti@co moral, pois
significa diminuicdo do valor do capital do acisba, levando a incentivos
maiores para assumir projetos de investimentos nearsscados.Uma vez
gue, aumentando o0s investimentos em projetos mais@dos, sera maior
a probabilidade de que os credores ndo sejam pagma diminuicdo no
valor da empresa leva a um decréscimo nos empr@stim portando nos
gastos com investimentos,criando o efeito do cadmlkrédito.

Ha uma relacdo inversa entre o custo de financiameaxterno e a
saude financeira do tomador. Quanto maior a riqudgaida do tomador,
maior a sua capacidade de autofinanciamento e maidisponibilidade de
ativos colaterais que podem ser oferecidos na e@imisde novas dividas.
Sob o efeito dos choques, a posicado financeira elmpresas devedoras é
enfraquecida.Um aumento dos juros tera efeito dired fluxo de caixa e a
queda do preco dos ativos reduz o valor dos cokiseAo mesmo tempo, ha
uma reducdo das receitas provocada pela queda meani@a, associada a
dificuldade de reducdo dos custos fixos no curt@azm, o0 que resulta em
menor disponibilidade de fluxo de caixa.

O canal de empréstimos bancarios por sua vez erdat natureza
especial do crédito bancario e o papel dos bancosaoc intermediarios
financeiros na estrutura financeira da economia. &gdes de politica
monetaria que afetam as reservas bancarias irdargajustes nas taxas de
juros e nas contas dos balangcos patrimoniais doscbs. Enquanto os
modelos tradicionais de transmissdo de politica etania focam no
impacto das mudancas nas taxas de juros sobre an@ada moeda e sobre

as decisbes de investimento e consumo das famdiampresas, o canal do
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empréstimo bancario considera que o efeito decisubre os depésitos dos
bancos e sobre a oferta de moeda é refletido nastap do lado do passivo
dos balancos patrimoniais do setor bancéario.

Os efeitos sobre as reservas do setor bancariobgesas taxas de
juros também influenciam a oferta de crédito bamneaou o lado do ativo
dos balangcos dos bancos. Se os bancos nédo podenrab@hancar um
declinio nas reservas, ajustando a sua carteirdiddos do lado do ativo
ou aumentando os fundos através da emissao de yeEssiomo os CDBs,
entdo o crédito bancario deve contrair.

Se o crédito bancario é especial, no sentido de gueomadores néo
conseguem encontrar substitutos proximos para aem¢gdo de fundos,
implica que a variacao na disponibilidade de crédbtancario pode ter um
impacto independente sobre o gasto agregado. A tgwexhave para o
funcionamento do canal de crédito é a falta de silbss préximos para
depodsitos do lado dos passivos do balanco patrimlodo setor bancario e a
falta de substitutos préoximos para o crédito bamewapor parte dos
tomadores de empréstimos.

No Brasil, o trabalho produzido por Graminho (2002testa a
existéncia de canal de crédito através da anéliae sénsibilidade dos
bancos em relacdo a uma reducao da liquidez. Basead Kashyap & Stein
(2000), essa abordagem enfatiza as respostas atsc@m® da oferta de
crédito dos bancos em decorréncia das mudancgasohidiga monetaria. Do
lado do passivo dos bancos, se houver reducao delmios depositos estes
nao terdo capacidade de obter novas fontes de ¢€imamento para os
empréstimos, sem custos adicionais. Porém, depetha@&a composicdo dos
seus ativos, o banco poderd compensar a reducaosigdadez vendendo
titulos para aumentar ou manter sua carteira de réstpmos no caso de
reducdo dos depdsitos decorrente de uma politicagtaria mais restritiva.
O mesmo acontece do ponto de vista das empresasqug estas nao
encontram substituto perfeito para o crédito extebancario. Nao havera
outros mecanismos de obter recursos, quer sejavasrale emissdes de
commercial paper ou debéntures, quer seja através de emissdes piama

de acdes sem custos adicionais aos custos do ardadincario.
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Graminho analisa os micro dados dos balancos de @2fresas de
capital aberto para verificar a dependéncia dest@aginanciamento externo
através de empréstimos bancarios e os resultaddscamam que em 2000
41% do financiamento externo e 22% do financiametdtal das empresas
tinham origem nos empréstimos bancarios, sugerirddmportancia do
crédito bancéario. Em seguida, procura avaliar aacagade do BACEN de
alterar a oferta de crédito dos bancos através dHtiga monetaria. Os
testes econométricos sao realizados a partir dodoslade balanco dos
bancos, sendo estes classificados em pequenos, owédi grandes em
funcdo do volume dos ativos. Em cada grupo, Graminbesta a
sensibilidade nos empréstimos em funcdo da liquidkzs bancos. A
conclusdo esperada de que o efeito € maior nos dsmamecenores, ja que
estes sofreriam mais os efeitos da informacdo aéwima, nédo ¢é
confirmada nos testes econométricos dado que esdessdo conclusivos. A
possivel justificativa para o resultado obtido é gee com elevacdo dos
juros os bancos tém maiores lucros, o que anulafedit®@ da reducdo na
liquidez.

Em outro trabalho Takeda, Rocha e Nakane (2003)@nds dados
desagregados (micro dados) de todos os bancos Ibrass no periodo de
1994 a 2001, testaram a variavel crédito livre (aael dependente) atraveés
de variacdes na taxa de juros de curto prazo eragrgual do recolhimento
compulsoério sobre depédsito a vista, caderneta deppoca e depdsito a
prazo. Na avaliacdo dos autores, encontram-se enxid&s de que o0
recolhimento compulsério tem papel fundamental naplecacdo do
mecanismo de transmissdo de politica monetaria galmal de empréstimos
bancarios no Brasil. Esse efeito, do nivel de réémento compulsaério,
seria menos relevante em paises com baixas taxasude. Os autores
argumentam que a utilizacdo do recolhimento com@uls como
instrumento de politica monetaria é relevante. Nimacdo somente da taxa
de juros de curto prazo pode gerar problemas detifieacdo. Este surge
ja que o efeito da taxa de juros de curto prazorsod crédito pode se dar
do lado da demanda por crédito e ndo da oferta meaito por parte dos

bancos.
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Souza Sobrinho (2002), baseado no modelo de Bé&maam Blinder
(1992), realiza testes econométricos para verificagfeito na economia de
uma mudanca na politica monetaria e a significandas indicadores
agregados de crédito para explicar o produto. Héa uwnmitica feita a esse
método, sugerindo que ndo se consegue identificmrosmovimento no
crédito se da pelo lado da oferta- que € o quergdgsa para testar o canal
de crédito- ou pelo lado da demanda. Porém, sobrequestdo de
identificacdo, Blinder (1987) oferece a argumentaclidsica de que as
empresas sabem qual € o nivel de crédito que née@essdos bancos para
poderem produzir os bens para os quais terdo mercedle o crédito
requerido ndo é disponibilizado pelos bancos en&e houver substituto a
custos adequados, entdo podera haver uma reducdoofeata pelas
empresas, ja que estas ndo conseguem mais produgiflo que teriam
capacidade de vender. Se a recessdo comeca pelontema oferta ao
invés do declinio na demanda, os precos devem sabméo cair a medida
que a atividade econdmica se contrai. Os testememwm@tricos realizados
por Souza Sobrinho utilizam séries temporais - redipdo de outubro de
1996 a dezembro de 2001 - de indicadores do produte politica
monetaria, indicadores agregados do mercado de itréd de mercado
monetario e concluem pela existéncia de canal dgalito bancéario.

A metodologia utilizada nesta dissertacdo considesa dados
agregados da economia e procura identificar osteteque as alteracdes na
politica monetaria geram no crédito e no produtara&és dos testes do
modelo VAR (vetor autoregressivo) e VEC (vetor derrecdo de erros)
aplicados nas séries temporais de janeiro 2000 a 2007 das variaveis
agregadas de produto, crédito, monetaria e politicanetaria, procura
avaliar os efeitos que alteracdes na politica méniat causam no crédito e
no produto. A Ilimitacdo dessa metodologia conform@ citado
anteriormente, € o problema de identificacdo, quege pelo fato de nao
conseguirmos verificar se o efeito no crédito oeopelo lado da reducéo
na oferta ou da reducdo na demanda.

O objetivo de se avaliar se o efeito da politica netaria

contracionista no crédito ocorre pela reducdo nartd pelos bancos,
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conduz a uma observacao das outras fontes de fiaamento externo que as
empresas irdo buscar.

No desenvolvimento da segunda parte deste trahaflue se baseia
em Kashyap et al. (1993) , é analisada a abordadencrédito na politica
monetaria considerando que ha alguns tomadorea parquais fontes néao
bancarias de crédito ndo representam um substitpésfeito para os
empréstimos bancarios. Portanto, quando a polithmmetaria provoca um
aperto monetario, o tamanho do setor bancario dunie, portanto, a oferta
total de empréstimos para esses tomadores. Maisjubo apenas analisar o
comportamento dos ativos e passivos dos bancos coasposta a politica
monetaria, é avaliado também o comportamento de gmbstituto
importante para o financiamento bancario que sao eamissfes de
commercial paper e debéntures.

Kashyap et al. (1993) considera importante a diséws sobre qual
seria um bom indicador de mudancas na politica mamna, citando
Bernanke e Blinder (1992) que utiliza a taxa Eederal Funds por estar
diretamente ligada a politica dieederal Reserve, o spread entre a taxa de
commercial paper de seis meses e a taxa dBseasuries “de mesmo prazo,
além do spread entre as taxas dasasuries de dez anos e abreasuries de
um ano de prazo. Sobre essa questédo, cita tambémeRe@ Romer (1990)
cujo trabalho parte da analise das minutas Hederal Open Market
Committee (FOMC) como forma de identificar as alteracdes na poHtiEm
ambos os trabalhos as conclusdes quantitativas sséolares. Um aperto
monetario afeta o estoque de moeda imediatamentegmp haverd uma
defasagem de seis a nove meses para que os efeejasn verificados com
a reducao na oferta dos empréstimos bancarios.

Para eliminar a hipdtese do problema de identifeocmco autor avalia
como a composicado do financiamento externo das esgs se comporta, ou
seja, além dos empréstimos bancéarios, analisa opostamento de um
importante instrumento de financiamento externogcommercial paper. Se

a transmissdo de politica monetaria ocorrer somegrek® canal tradicional

! Federal Funds :instrumentos de curto prazo utilizados pelo FaldReserve para negociacéo de reserva
bancarias ou ainda negociac8es no interbancario.
% Treasuriestitulos de divida negociaveis emitidos pelo Tesamericano
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da moeda um aperto monetario levaria a uma demandaor também por
commercial paper; porém se o canal bancario interfere reduzindofarta
de crédito, havera uma tendéncia de aumento pemaadela porcommercial
paper pelas empresas.

Os resultados dos testes realizados por Kasyapl.elkc@nfirmam o
comportamento esperado nos empréstimos bancarioso® commercial
paper, em resposta as mudancas na politica monetaria. Bperto
monetario leva a um aumento na emissaocdmmercial paper reduzindo a
participacdo dos empréstimos bancéarios no finaneiaia externo das
empresas. O trabalho confirma que a emissdecalemercial paper aumenta
relativamente aos empréstimos bancéarios e entadicarque a composicao
entre ambos tera poder preditivo nas equacdes desitimento.

No proximo capitulo serdo apresentados alguns aspecelevantes
para o entendimento das fontes de financiamentema disponiveis para

as empresas no Brasil.
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3 O MERCADO DAS EMISSOES PRIVADAS NO BRASIL

Neste capitulo sédo discutidas as fontes de finamei@o externo
utilizadas pelas empresas em substituicdo ao coédiancéario. Se o
racionamento de crédito altera a oferta dos empméss bancarios, entdo a
participacdo de outras fontes de financiamento exdeira aumentar com a
diminuicdo da participacdo do empréstimo bancario.

Na avaliacdo da existéncia de substitutos ao dréddancéario é
importante verificar quais sdo as fontes alternaside financiamento que
as empresas conseguem acessar, além de uma andamseouco mais
detalhada de como as mesmas se comportam.

Além do crédito bancario, as fontes alternativasuais para as
empresas levantarem recursos financeiros externés: s(i) emissdes
primarias de acdes no mercado de capitais ou @iemissdes primarias de

titulos de divida, com@ommercial paper e debéntures.

3.1 Emissfes primarias de acbes

O mercado de capitais no Brasil historicamente sofrestricbées ao
seu desenvolvimento. Poucas empresas brasileirasideraram o mercado
de emissBes primarias como alternativa de finan®ain externo. No
sentido contrario, muitas empresas abertas fecharsen capital nos
altimos anos. Entre as causas apresenta-se o riheelado da taxa de juros
no pais que afastava os investidores do mercadagbes, além da falta de
protecdo aos acionistas minoritarics.

O crescimento do mercado de emissdes primariascdesaem 2006 e,
mais fortemente, no primeiro trimestre de 2007, gb#itou fonte
alternativa de financiamento externo para muitas peasas. O
desenvolvimento dessa alternativa deve-se a tréerés importantes: as
taxas de juros no Brasil foram bastante reduzidagya regulamentacéo
condicionou melhora nas condi¢cdes de governancapa@mtiva e houve

também recuperacdo expressiva nas financas puhlicas
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3.2 Emissodes de titulos de divida

Embora a proporcdo do mercado de emissfes de d$veda relacédo
ao PIB ainda seja pequena no Brasil, assim como temdia a Ameérica
Latina’,comparada a outras economias emergentes, tem idmesc
rapidamente devido a estabilizacdo econdmica, abiante regulatério que
rege os mercados de titulos, a demanda por part® idoestidores por
ativos de renda fixa e a escassez de crédito atral@ sistema bancario,
especialmente em financiamentos de longo prazo.

Durante o periodo de janeiro de 2000 a marco de72G®nsiderado
nesse trabalho, o mercado de emissdes privadasodenercial paper e
debéntures sofreu grandes alteracdes. A instruh@® da CVM (Comisséao
de Valores Mobilidrios) de 2003 trouxe muitas ingéas como registro de
programa de emissdes e possibilidade de exercioigréen shoe* e também
tornou alguns requerimentos anteriores mais fleidv®uestdes relevantes,
como as alteracdes na tributacdo de modo a promowaior liquidez no
mercado secundario, ainda estdo sendo discutidas. BYasil, ndo hé
mercado secundario para os titulos de renda fixatidms pelas empresas,
O que gera um prémio adicional a ser pago pelas nmass jA que O0sS
compradores desses papeéis, usualmeatset managers ou fundacdes,

sabem que irdo carrega-los até o vencimento.

3.2.1 Commercial paper

As empresas podem se tornar companhias abertas qgeantenham
feito abertura de capital através de emissdes deacmas pela emissao de
commercial paper e debéntures. As emissfes precisam ser registra@das
CVM se os titulos forem vendidos ao publico. A pripal razdo para a
emissdo de titulos é obter financiamento a custdgriores ou por prazos

gue os bancos ndo conseguem oferecer.

® Ver Anexo
“ Green shoe:exercicio de opcédo dada ao banco lider da emigsd@ comprar lote suplementar de titulos
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Embora ocommercial paper tenha sido legalmente introduzido em
1964, a sua emissédo se tornou mais frequente apdd,lcom a mudanca na
regulamentacdo que reduziu significantemente ostaudegais (Borges e
Lopes 2001).Commercial paper pode ser emitido por empresas de capital
fechado ou empresas abertas, com prazo minimo dei&®€ e prazo maximo
de 180 dias para empresas fechadas e de 360 diees grapresas abertas,
nao tem colateral como garantia, mas podem ter m@aa pessoais dos

controladores.

3.2.2 Debéntures

As debéntures sdo instrumentos de captacdo de sesude meédio e
longo prazo que podem ser emitidos somente porexbades por agbes de
capital aberto. As debéntures podem ser po6s fixaddexada em CDI (taxa
dos certificados de depdsitos interbancarios), emlide de precos ou
prefixadas.

A ordem de prioridade das debéntures sobre os atid@ companhia
é: i - debéntures com colateral fixado, ii - debémts com colateral
flutuante, iii - debéntures quirografarias (ndo @atidas por ativos) iv -
debéntures subordinadas. Debéntures s&@o negociatmsSND-Sistema
Nacional de Debéntures, disponivel em <http://wwabdntures.com.br> e
no Bovespa Fix.

O SND é um mercado secundario eletrénico, criado #8888 e
mantido pela ANDIMA (Associacdo Nacional de Instiges do Mercado

Financeiro - disponivel emhtp://www.andima.com.b).

As estatisticas da ANDIMA indicam que os recursostidos pelas
empresas na emissao de debéntures sdo direcionpdies capital de giro
(41%), investimento (36%) e alongamento de passi(2d%), além de
compra de ativo fixo, refinanciamento de dividasrecompra de acdes
(2%).

Além das debéntures eommercial paper, outros instrumentos de
captacdo tém sido desenvolvidos pelo sistema fieamwg garantidos por

recebiveis das empresas. As emissfes lastreadas remebiveis
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securitizados através de SPE (sociedade de proposstpecifico) foram
regulamentadas em 1990 e a partir dai foram cria@dgsinstrumentos
lastreados em recebiveis de exportacdo e, mais etaras recebiveis
lastreados no mercado imobiliario: os CRI (certddo de recebiveis
imobiliarios).

A partir de 2001, a CVM e o Banco Central, atravis Resolucao
2907, criaram nova regulamentacdo que possibilibusecuritizacdo de
recebiveis da industria, agricultura e crédito inltdrio através de fundos
de investimentos em recebiveis ou FIDC (fundos daeestimentos em
direitos creditériod. Estes fundos constituem um mecanismo para a
securitizacdo dos creditos e segregacdo do risce gucomparativamente
superior a qualquer outro método disponivel no Bra®ferecem vantagens
no tratamento fiscal, além de terem protecdo enosake faléncia.

Nos EUA, o financiamento das vendas do varejo, wende
automoveis, recebiveis de cartbes de crédito e teipms tém a origem dos
recursos fora do mercado bancario. O capital deogdas grandes
corporacdes, que antes era emprestado dos banewms,pvedominantemente
da venda decommercial paper diretamente aos investidores. Somente a
quinta parte dos financiamentos para comércio elgtda vem dos bancos,
o0 que faz com que a taxa dos empréstimos seja dedipelo mercado e néao
mais imposta aos tomadores pelos bancos, como ssg. Além disso as
empresas levantam recursos denture capital e através delPO(Initial
Public Offering ®)de acdes.

Gontijo (2007) observa que, em geral, o0s estudosbreso os
mecanismos de transmissdo da politica monetariavas do canal de
crédito ndo levam em conta o crédito comercial, @mhido pelas proprias
empresas dentro dos setores produtivo e comergiaé raramente faturam
a vista, concedendo crédito através das vendasaxoprO custo para o
tomador estd no diferencial de preco a prazo e staviconsiderado nas
vendas com duplicatas, cheques pre-datados. Can b capacidade da
empresa de fornecer crédito a seus clientes depaderédito que obtém

> Anexo : ver quadro resumo das emissdes privad@sasil..Fonte: SND

® IPO: venda de emisséo de acdes primarias, podendalgems casos,ocorrer também venda parcial secandari
de acBes , ou acBes dos acionistas atuais.
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dos seus fornecedores, da importancia das vendassta no faturamento

total, ou seja, do impacto no capital de giro, wioldo ai os estoques de
produtos acabados e matéria prima. Deve-se conardgque grande parte
das empresas ira depender de terceiros para fimana producdo e

carregamento de estoques. As grandes empresas eaml geacontrardo

menos restricbes ao financiamento bancério poderadoda acessar o

mercado de emissao de titulos enquanto para as esagrpequenas estas
opcdes sdo muito mais restritas.

H& significativa heterogeneidade entre as empresasestrutura de
financiamento externo jA que as grandes empresasgemose financiar
preferencialmente através das fontes ndo bancirasssdes de titulos de
divida ou ativos securitizados), enquanto as emasegpequenas nao
conseguem acessar esse mercado e, portanto, dememdes do crédito
bancario. Somente algumas empresas médias é q@ae® ®moportunidade de
escolher entre os dois mercados. Os dados encoosramlo site SND
(Sistema Nacional de Debéntures — disponivel
em<http://www.debentures.com.br> ) confirmam quepeesas conratings’
inferiores a A- representam menos de 15% do totak demissdes de
debéntures em 2005 e 2006, ratificando a heteroglatd® no acesso ao
mercado de emissdes de divida.

O trabalho conduzido por Leal e Carvalhal da Si[2®06) apresenta
algumas caracteristicas do mercado de debénturesnemercial paper no
Brasil, o que nos permite verificar que ha algumastricbes para que
todas as empresas independentes de tamanho e esdrdé capital possam
fazer emissdes para atender suas necessidades aesos externos. Os
resultados confirmam a teoria, sendo que a alavgeoa é positivamente
relacionada com o total de ativos tangiveis, indida que as empresas com
mais ativos fixos podem utiliza-los como colatedld modo a aumentar sua
alavancagem. A analise dos dados indica que o thman o retorno sobre
os ativos (ROA) sédo negativamente relacionados camalavancagem
sugerindo que empresas maiores e as mais rentdeaidem a utilizar mais
capital proprio. Pode ser que os dois fatores estejcorrelacionados ou

isso pode ser resultado do fato de empresas maitgesm mais acesso ao

" Rating: avaliac&o de risco de crédito feita por empresagcializadas
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mercado acionario e poderem captar recursos paes siperacdes atraves
da emissédo de novas a¢Oes ou ainda, se forem emprlecrativas, podem
reinvestir seus lucros e utiliza-los para financiauas necessidade de
capital. As empresas brasileiras utilizam os lucresidos mais do que as
empresas em outros paises, provavelmente em furdz altas taxas de
juros no Brasil.

Quanto ao objetivo do trabalho de Leal e Carvalldal Silva (2000)
de analisar se as debéntures@ammercial paper e o crédito bancario sao
substitutos, os autores concluem que as empresas equitem titulos de
divida no mercado doméstico tendem a ter menos éstpmos bancarios.
Os autores apontam também que, quando as empremaene titulos de
divida no mercado internacional, tendem a ter mairgpréstimos bancarios,
sugerindo que as emissOes demmercial paper e debéntures no mercado
local podem substituir os empréstimos bancariosquamto as emissdes no
mercado internacional e o0s empréstimos bancarioso sésados
simultaneamente.

O segundo objetivo deste trabalho é verificar ergamente se as
empresas ao sofrerem restricbes na oferta de coéldaincario, encontrardo
alternativas para atender a sua necessidade degeswexternos através de
emissdes de titulos de divida. Se o deslocamentoddmanda para o
mercado de emissfes ocorre, entdo a participacaorddito bancario deve
diminuir no total de financiamento externos das eesas, considerando-se
agui o empréstimo bancario e as emissdes privadasligida. No préximo

capitulo sdo apresentados os resultados encontrados
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4 RESULTADO DOS TESTES EMPIRICOS

Neste capitulo sdo apresentados o0s resultados obtitos testes
econométricos, utilizando séries de dados agregadoperiodo de janeiro
de 2000 a marco de 2007.

Ao analisarmos os efeitos da politica monetariaBrasil através do
canal de crédito bancario sera importante entendsrms condicfes de

atuacdo da autoridade monetaria:

i. A autoridade monetaria segue o regimeid#ation targeting,

ii. A autoridade monetéaria tem controle sobre dois dostrumentos de
politica: a taxa de juros de curto prazo (taxa SELle a taxa de
compulsoério sobre depdsitos a vista, a prazo e pogp,

iii.  As empresas de capital fechado ndo podem emitiédelbres,

iv. As debéntures ndo sdo compradas diretamente pehogstidores

pessoa fisica.

4.1 Descricdo dos dados utilizados

Foram utilizados os dados mensais no periodo desifjande 2000 a
marco de 2007 das varidveis de politica monetarariaveis de crédito,
variaveis do mercado monetario e variavel de produAs variaveis

utilizadas estdo definidas a seguir:

i. Selicanual: taxa overnight equivalente a taxa dé&D FUNDS nos
Estados Unidos, apurada no ultimo dia util do méanmializada por
252 dias (% a.a.) Fonte Banco Central do BrasilSERACEN).

ii. swapdipre360: taxa pre fixada doswaps pelo prazo de 360 dias,
apurada no ultimo dia util do mes. Fonte Bolsa derbhdoria e
Futuros (BMF)

iii.  depcomp: volume em bilh6es de Reais dos recolhimentos/ema

obrigatorios das instituicdes financeiras junto &anco Central
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originados nos depdsitos a vista, depdsitos a prazgoupanca.
Valores deflacionados pelo IPCA base janeiro de @0OBonte Banco
Central do Brasil (SISBACEN)

credlivrepjconc: crédito livre destinado a pessoa juridica, reosrs
nao direcionados concessao no més volume financemobilhdes de
Reais deflacionados pelo IPCA base janeiro de 20BOnte Banco
Central do Brasil (SISBACEN)

credlivrepjsaldo: crédito livre pessoa juridica, recursos nao
direcionados saldo acumulado final do més. Volumeahceiro em
bilhdes de Reais deflacionados pelo IPCA base janede 2000.
Fonte Banco Central do Brasil (SISBACEN)

spreadprepj: spread obtido nos empréstimos pré fixados destinados a
pessoa juridica. % aa. Fonte Banco Central do Brfég&SBACEN)

M1: depdsito a vista saldo final de periodo. Volumm &ilhdes de
Reais deflacionados pelo IPCA base janeiro de 20BOnte Banco
Central do Brasil ( SISBACEN)

titfed: titulos puablicos federais em poder do publico. [Wme
financeiro em bilhdes de Reais deflacionados peH&€A base janeiro
2000.

ipca:indice de precos ao consumidor amplo, utilizadosdke 1999
com taxa de inflacdo para o regime de metas deaigédb. Fonte
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica @B)

PIBacum12m: volume em bilhdes de Reais do PIB acumulado nos
altimos 12 meses. Valores deflacionados pelo IPCasé janeiro de
2000. Fonte Banco Central do Brasil (SISBACEN)
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4.1.1 Estatistica Descritiva

Tabelal - Indicadores de politica monetaria

Selicanual swapdipre360 depcomp
Mean 18.06330 19.18795 74.26811
Median 17.98500 18.19000 83.27791
Maximum 26.32000 31.18000 106.3511
Minimum 12.58000 11.58000 35.15843
Std. Dev. 3.121675 4.474823 21.95635
Skewness 0.972804 0.759920 -0.549046
Kurtosis 4.112125 3.096456 1.776401
Jarque-Bera 18.41479 8.503798 9.911010
Probability 0.000100 0.014237 0.007045
Sum 1589.570 1688.540 6535.594
Sum Sqg. Dev. 847.8025 1742.092 41941.07
Observations 88 88 88

Tabela 2 - Variaveis de crédito:

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

credlivrepjconc
42.01847
41.75104
52.71870
33.51775
5.006317
0.288850
2.262813

3.070141
0.215441

3529.551
2080.247

84

credlivrepjsaldo
124.7333
121.1297
167.0119
107.3514
14.88677

1.183163
3.789422

21.77939
0.000019

10477.60
18394.12

84

speadprepj
24.52476
24.65000
28.85000
19.94000
2.109410
-0.269673
2.763664

1.213620
0.545087

2060.080
369.3177

84
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Tabela 3 - Variaveis do Mercado Monetario

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

Tabela 4 -

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Observations

M1

71.00682
70.57991
106.4166
52.24646

11.09270

0.576733
3.133671

4.831589
0.089296

6106.586
10459.09

86

titfed
93.32000
89.47888
125.1692
64.61681
12.52454
0.691332
2.985357

6.851241
0.032529

8025.520

13333.44

86

ipca
0.592791
0.500000
3.020000
-0.210000
0.501686
2.191359
9.780885

233.5926
0.000000

50.98000
21.39353

86

Variaveis de Atividade Econ6tmica/Proatut

PIBacum12M
1221.748
1182.805
1427.642
1070.251
103.5714

0.455041
1.898096

7.403848
0.024676

106292.1
922524 .4

87
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4.2 Testes econométricos para verificar o efeito docrédito na

explicacdo do produto

4.2.1 Teste Raiz Unitaria — Estacionariedade das sés

O primeiro passo quando se deseja avaliar se héetagdo entre um
conjunto de variaveis € verificar a estacionarieeladas séries. Séries
estacionarias tém média constante, varidncia cartetae autocovariancia
constante para cada dada defasagem.

Enders (2004) considera que h& muitas razdes pedasis €
importante verificar a estacionariedade das sérig¢s, que ela pode
influenciar fortemente seu comportamento e propaigels. Na ocorréncia de
um choque em séries estacionarias o efeito destmud irda gradualmente
desaparecer, ou seja, o efeito em t+1 sera menerem t, e 0o efeito em
t+2 serd menor que em t+1. Se a série for ndo ésmhacia, a persisténcia
do choque ira ao infinito, de modo que, em sériés estacionarias o efeito
do choque em t ndo tera efeito menor em t+1 ou aimenor em t+2 como
seria esperado. Além disso, a utilizacdo de sérié@de estacionarias pode
levar a regressfes espurias. Partindo-se de duaswas estacionarias
geradas como séries independentes, quando uma adaveis é regredida

na outra o valor deR?*¢ baixo indicando que as variaveis ndo se

relacionam. Porém, se duas variaveis sdo nido esmnacias, o R’obtido
pode ser alto, mesmo que estas sejam totalmenterel@ecionadas.

Para avaliar a estacionariedade das séries neatmlihho sera usado o
teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF) cujo objaiibasico é examinar a

hipétese nulaH,de que¢g=1 em Y, =¢¥,_, +u, ,contra a hipotese alternativa
H,: ¢<1

As hipdteses de interesse séo:
H,: séries contém raiz unitaria

H,: séries sdo estacionarias.

Resultado dos testes Dickey Fuller Aumentado (ADF)



36

O resultado dos testes de raiz unitaria apresentaadabela 1 s6 é
conclusivo para a seériepca, onde a hip6teseH, de raiz unitaria foi
rejeitada a 1% no teste ADF sem constante e serdé&enia e no teste ADF
com constante e tendéncia e a 5% no teste ADF comstante indicando
que a séridpca é estacionaria. Para as demais séries analisadaste néao
é conclusivo, ja que a hipotesd, de raiz unitaria ndo foi rejeitada para
nenhuma das variaveis. Portanto, ndo podemos afiran estacionariedade

de nenhuma das demais séries.

Tabela 1.1 - Resultado do teste ADF de raiz ungaciom variaveis em

nivel

Teste ADF em nivel

Variavel ADF ADF(c) ADF(c,t)
selicanual -1.006297 -2.917280 (3)** -2.947736 (2)
swapdi pre360 -0.925287 -2.254069 (4) -3.059594 (5)
depcomp 1.565601 -0.797836 -1.415321
credlivrepjconc 0.096697 -1.841830 (4) -2.882051 (2)
credlivrepjsaldo 2.225461 (1) 0.965295 (1) -3.246270 (1)
spreadprep; -0.657284 -2.407545 (5) -2.453267 (5)
M1 0.641613 -1.362583 (3) -3.298459 (1)*
titfed 1.218706 -0.801356 (5) -0.896160 (5)
ipca -2.612134 (8)*** -3.251714 (6)** -4.317160 (1)***
pibacum12m 2.823900 (1) 0.769993 (2) 0.615019 (1)

Foram realizados os testes sem constante e semétaxid, com constante e sem
tendéncia,e com constante e tendéncia.O valor epai@nteses representa a defasagem
que apresentou a melhor parametrizacdo baseadesie tde Akaike e Schwarz

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***) rejeicdo a 1%

Para testar o indice de integracdo das variaveramorealizados os
testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) com as eériem primeira
diferenca verificando-se assim se as séries sdegiradas de ordem 1 ou
I(1).

O resultado nos testes ADF em primeira diferencaeapntados na

tabela 1.2 realizados para todas as séries exceséree de inflacaddpca
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gue é estacionaria, confirmam que todas as deméiges sdo integradas de

nivel 1, ou seja, sédo I(1).

Tabela 1.2

primeira diferenca

Teste ADF em primeira diferenca

Resultado do teste ADF de raiz ungaciom variaveis

em

Variavel ADF ADF(c) ADF(c,t)
selicanual -3.479210 (6)*** -3.224876 (1)** -3.246270 (1)*
swapdi pre360 -3.228290 (3)*** -6.103379 (1)*** -6.155994 (1)***

depcomp -4.911911 (1)*** -5.138358 (1)*** -5.109961 (1)***
credlivrepjconc -3.020641 (11)*** -4.777078 (10)*** -3.362598 (11)*
credlivrepjsaldo -4.855409 (1)*** -5.199700 (1)*** -5.447408 (1)***

spreadprep -4.704230 (4)*** -5.052914 (1)*** -5.029853 (1)***
M1 -7.681241 (1)*** -7.822232 (1)*** -7.776627 (1)***
titfed -5.126410 (1)*** -5.243395 (1)*** -5.251735 (1)***
pibacum12m -3.280291 (1)*** -4.547546 (1)*** -4.693754 (1)***

Foram realizados os testes sem constante e semétamnid, com constante e com
constante e tendéncia. O valor entre paréntesesesgnta a defasagem que apresentou
a melhor parametrizacdo baseado no teste de AkeailSehwarz

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***) rejeicdo a 1%

4.2.2 Utilizagcao do modelo Vetor autoregressivo(VAR

Os modelos Vetor autoregressivo (VAR) sdo modelessidstema de
regressfes tornados populares em econometria paois L980) como uma
generalizacdo dos modelos autoregressivos univadadce podem ser
considerados um hibrido entre os modelos de sédeesempo univariados e
modelos de equacdes simultaneas.

Enders (2004) e Brooks (2002) apresentam variastagens da
utilizacdo do VAR, comparativamente aos modelossdeies de tempo e aos
modelos de equacbes simultaneas. A primeira degaasagens tem origem
no fato de que, frequentemente, existem duvidas usea determinada
variavel é realmente exdégena. No VAR ndo ha neasde de especificar

quais das variaveis sdao endbégenas e gquais sdo eadgeois no modelo
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todas sdo enddgenas e a escolha das variaveigpeapdas é definida em
funcdo da relevancia para o modelo econdmico.

O modelo VAR também permite que o valor da variadelpenda de
defasagens diferentes da defasagem da prépria variau da combinacéao
dos termos de residuo. O objetivo do VAR é encontaainterelagcdo entre
as variaveis e nao fazer previsdes de curto praampora as previsdes
geradas sejam frequentemente melhores que as gerpeédos modelos
estruturais tradicionais (Sims, 1980).

Brooks (2002) aponta para alguns problemas e ligdts que
precisam ser considerados na utilizacdo do VAR. Amgira dificuldade
estd em se determinar a defasagem apropriada e qualmelhor
especificacdo. Outro ponto € a importancia da diefio da quantidade de
parametros. Se tivermos g equacdes para g varideem k defasagens de
cada variavel, teremos (g+(kg)"2) parametros quedseestimados. Se a
amostra for relativamente pequena os graus de tihée serdo utilizados
implicando grande desvio padrdo. A questdo da aetexriedade das séries
também precisa ser levada em conta, pois se fortegsar a significancia
estatistica dos coeficientes, entdo serd essengied as varidveis que
compbdem o VAR sejam estacionarias. Ha, entretantojas recomendacdes
contrarias a diferenciacdo para induzir a estacroatbtade das séries. A
argumentacdo é que a estimacdo pelo VAR é somemm@a gxaminar o
relacionamento entre as variaveis e ndo a definigéds parametros e que a
diferenciacdo ira eliminar qualquer relacionameit® longo prazo entre as
séries.

Este trabalho utiliza o VAR para verificar o relaciamento entre as
séries através dos testes de causalidade de Graergéuncdo impulso
resposta FRI. Como as séries sdo nao estaciondibs os coeficiente
obtidos no VAR néo tem significado estatistico.

A escolha das séries baseia-se no trabalho de Bé&mna Blinder e a
ordenacao das variaveis no VAR obedece ao conceééaecomposi¢cdo de
Cholesky® A ordenacdo das varidveis no presente trabalhousegquela

® pela decomposicdo de Cholesky a ordem das varia@eiAR é determinada de tal modo que os choques qu
afetam a primeira variavel afetam as demais, paémhoques que afetam as demais variaveis naaorateta
primeira. Na sequéncia, os choques que afetam undagvariavel afetam as demais, porém, os choques q
afetam as demais ndo afetam a segunda variavsine psr diante.
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utilizado por Minella et al (2003) sendo produt@axt de juros, indicadores
de crédito e moeda. A variavel de inflacfma nédo foi utilizada pois néo

tem a mesma ordem de integracao das demais .

4.2.3 Testes de causalidade de Granger

Os testes de causalidade de Granger sao utilizgpdoa avaliar se as
defasagens de uma variavel entram na equacado da catriavel. Nao é um
teste de exogeneidade pois nédo verifica o efeitmtemporaneo de uma
variavel em outra. Foram testadas as relacdes ecda uma das variaveis
e 0 produto representado peRdBacuml2m - PIB acumulado de 12 meses -
com defasagens iguais a dois, trés, seis e noveemmsgndo realizados os
testes em nivel e em primeira diferenca para asasi@jens definidas.

Resultados dos testes de causalidade de Grangarilidos

Tabela 2.1 - Teste de Granger bivariado em nivel

HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em nivel

Defasagens selicanual swapdipre360 depcomp  credlivrepjconc  credlivrepjsaldo spreadprepj M1 titfed
2 6.4267 6.90082 5.34442 1.80079 2.17636 2.92198  3.0886368414
(0.0026)*** (0.0017)*** (0.0066)*** (0.1722) (0.1206) (@596)* (0.0511)*  (0.5072)
3 5.34066 5.684565 3.81807 1.36475 2.84835 5.4456  2.5647800604
(0.0021)*** (0.0014)***  (0.0312)** (0.2604) (0.0434)**  Q.0019)*** (0.0608)*  (0.3949)
6 2.5238 412115 3.45099 2.09991 2.31704 3.02026  1.3236162321
(0.0289)** (0.0014)*** (0.0049)*** (0.0656)* (0.0438)** (0.0112)**  (0.2590)  (0.7110)
9 2.74198 3.74482 3.93031 2.24732 1.66449 1.97454  2.4270640007
(0.0096)*** (0.0009)*** (0.0006)*** (0.0324)** (0.1207) (0.0586)* (0.0205)**  (0.9300)

(*) rejeicdo a 10%

(**) rejeicdo a 5%

(***) rejeicdo a 1%

O teste de Granger bivariado em nivel indica quehip6tese de néao
causalidade do produtoPIBacum 12m, no sentido de Granger, é rejeitada

para a variavelcredlivrepjconc - crédito livre concedido no més para
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pessoa juridica - com defasagem de seis e nove sné&s@icando que o
crédito livre concedido no més a pessoa juridica afetar o produto com
defasagens de seis e nove meses. Para a varigredlivrepjsaldo- saldo

acumulado do crédito livre destinado a pessoa jwdd a hipotese de néo
causalidade do produto no sentido de Granger ¢ itaja para as
defasagens de trés e seis meses, portanto, podecsdar que a variavel
credlivrepjsaldo ira afetar o produto com defasagens de trés e seEses.

No caso da variavel de créditgpreadprepj que representa spread dos

empréstimos prefixados para pessoa juridica, a tep® de que a variavel
ndo causa, no sentido de Granger, o produto podersgitada para as
defasagens dois, trés, seis e nove indicando qepreadprepj pode afetar

o produto em varias defasagens. Pode-se consideguartal fato ocorre em
funcdo do spread ter o componente da taxa de jurl@én do efeito do
crédito

Tabela 2.2 - Teste de Granger bivariado em primglifarenca

HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em primeira diferenca

Defasagens sdlicanual swapdipre360 depcomp  credlivrepjconc  credlivrepjsaldo spreadprepj M1 titfed
2 7.9455 3.15329 5.66725 0.68221 3.19959 3.53973 0.2872883447
(0.0007)*** (0.0481)** (0.0050)*** (0.5086) (0.0465)** 0.0337)**  (0.7511)  (0.4379)
3 471772 5.1106 5.30018 1.23258 2.82728 2.51938 0.7821367389
(0.0045)*** (0.0028)*** (0.0023)*** (0.3043) (0.0446)** (0.0643)*  (0.5076)  (0.5709)
6 2.95886 3.86014 6.01426 1.92487 1.98432 2.09038 1.1510113623
(0.0127)** (0.0023)*** (0.0005)*** (0.0908)* (0.0814)* 0.0658)*  (0.3433)  (0.9911)
9 2.74663 3.60217 3.57297 2.26057 1.23212 1.825 1.98037 2262
(0.0096)*** (0.0013)*** (0.0014)*** (0.0318)** (0.2959) (0.0829)* (0.0585)*  (0.9900)

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***) rejeicdo a 1%

Os resultados encontrados no teste de causalidade Gdanger
realizados em primeira diferenca foram consistentesm aqueles
reportados nos testes de causalidade de Grangeariados realizados com
as variaveis em nivel. A informacdo obtida nessstdeé que a variavel
credlivrepjconc - crédito livre concedido no més a pessoa juridicpode
afetar o produto com defasagens de seis e nove snd$ée caso da variavel
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credlivrepjsaldo - saldo acumulado do crédito livre destinado a pessoa
juridica - o resultado indica que a variavel podfetar o produto com
defasagens de dois e trés meses. O resultado obtide testes de
causalidade de Granger em nivel e em primeira @ifiea embora indique
gue as variaveis de crédito ajudam a explicar odpto, ndo confirma o
comportamento intuitivo esperado de que a variawd crédito que
representa o crédito livre concedido no més deaegrrovocar impacto
mais rapidamente no produto do que a variavel sadomulado de crédito.

A variavel spreadprepj - spread dos empréstimos prefixados para pessoa
juridica-,conforme resultado obtido nos teste reaflos em primeira
diferenca, ira impactar o produto em todas as dadass.

N&do foram reportados neste trabalho os resultadms sentido
inverso, ou seja, produto ndo Granger causa vatiap®rém os testes
foram realizados e comprovaram o efeito do produtas variaveis de
crédito. Mesmo ocorrendo o problema de endogea@éda utilizacdo do
VAR elimina esse efeito.

Além dos testes bivariados, foram realizados ogdegganultivariados
utilizando-se o teste de causalidade de Grangewakiavel dependente é o
produto PIBacuml2m e o0s regressores sao as variaveis de politica
monetaria escolhidasdepcomp - depdsito compulsério -swapdipre360 -
taxaswap di X pré para o prazo de 360 dias -Seicanual - a taxa Selic
anualizada -, as varidveis de créditaedlivrepjconc - crédito livre
concedido no més a pessoa juridicaeredlivrepjsaldo - saldo acumulado
do crédito livre destinado a pessoa juridica- , ariavel spreadprepj -
spread dos empréstimos prefixados para pessoa juridicaa evariavel
monetaria M1 . Foram testadas varias especificacfes e defasagpmis a
dois, trés, seis e nove meses.

O resultado apresentado na tabela 2.3, com defasaigaial a seis
meses € a que apresenta maior relevancia do aréwdat explicacdo do
produto. No caso das variaveis de créedito a hipételg é rejeitada a 10%
para a variavel deredlivrepjconc - crédito concedido no més- e a 5% para

as variaveiscredlivrepjsaldo - saldo acumulado de crédito -spreadprepj-
spread dos empréstimos pré fixados destinados a pessoiaiga. Para as
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especificacbes de VAR realizadas com as variavedspdlitica monetaria
swapdipre360 - taxaswap di x pré para o prazo de 360 dias -depcomp-
deposito compulsério -, a hip6tesd, de que as variaveis ndo causam o
produto no sentido de Granger séo rejeitadas a 1% rmrdvel de
significancia. Para as especificacdes c8aticanual - taxa Selic anual a

hipbétese H, é rejeitada com nivel de significancia de 5%. Ariaxel

monetariaM1 parece néo afetar o produto ja que a hipotésede que a

variavel ndo causa o produto, no sentido de Grangéo foi rejeitada em
nenhuma das especificacoes de VAR. As demais dg®sa estao

apresentadas no Apéndice 4

Tabela 2.3 - Teste de Granger multivariado em nivel

HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em nivel

Defasagens _sdlicanual swapdipre360 depcomp  credlivrepjconc  credlivrepjsaldo spreadprepj M1

6 4.12115 2.09991 1.32361
(0.0014)*** (0.0656)* (0.2590)

3.45099 2.09991 1.32361

(0.0049)**=* (0.0656)* (0.2590)
2.5238 2.31704 1.32361

(0.0289)** (0.0438)** (0.2590)
2.5238 3.02026  1.32361

(0.0289)** (0.0112)*  (0.2590)

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***) rejeicdo a 1%

4.2.4 Funcéao Impulso Resposta (FRI)

Para analisar as funcdes impulso resposta (FRIjeeat variaveis de
interesse foram especificados trés VARs diferentesendo que nos dois
primeiros foi utilizada a variavel de crédito aredlivrepjconc - crédito

livre concedido mensalmente a pessoa juridica -oeterceiro utilizou-se
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credlivrepjsaldo - saldo acumulado de crédito livre destinado a spa&s
juridica. A diferenca na definicdo dos VARs realims com a varidvel
credlivrepjconc esta em que o primeiro utiliza como variavel de ipich
monetariadepcomp - depdsito compulsorio - e no segundo foi utilizada
swapdipre360 - taxa swap di x pre 360 dias - que é indicadar taxa pre
fixada anual. Para especificacdo do terceiro VAR ilinbu-se
credlivrepjsaldo - saldo acumulado de crédito livre destinado a speas
juridica - e na variavel de politica monetarielicanual - taxa Selic
anualizada. As demais variaveis utilizadas na e#peacdo dos VARs
foram PIBacuml2m e, M1l. A ordenacdo das variaveis baseou-se na
decomposicdo de Cholesky e a melhor especificacaoddfasagem foi
escolhida utilizando o critério de informacdo da aAke e o critério de
informacdo de Schwarz.

As tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 a seguir representam spasta das
variaveis de interesse a um choque de um desviadgmdca variavel de

politica monetaria.

Tabela 3.1 - resultado de um impulso elepcomp ; defasagem=6

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 SE

Response of PIBACUM1I2Mto DEPCOMP Response of DEPCOMP to DEPCOMP
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Na especificacdo do VAR definido em 3.1 e 3.2, ai&ael de crédito
credlivrepjconc-crédito livre concedido mensalmente a pessoa jwddi
responde a um choque de um desvio padrdo na variakee politica
monetaria depcomp-depdsito compulsério- em 3.1 e taxa de juros
swapdipre360 - taxa swap di x pre 360 dias - em 3.2, com unedadagem
gue coincide com o movimento do produto. Mesmo @g8eo nao seja
conclusivo para dizermos que o crédito bancarionsmaite o impacto da
politica monetaria a economia, dado que se podesidmrar que o volume
de empréstimos é que se ajusta a atividade econdmé& coincidéncia
temporal parece ser consistente com a visao doitdédomo importante

canal de transmissdo da mesma, conforme BernanBeneler (1992).

Tabela 3.2 - resultado de um impulso emapdipre360 ; defasagem=7

Response to Cholesky One S.D. Ilmovations +2 S.E.

Response of PIBACUVIL2M to SWAPDIPRE360 Response of SWAPDIPRE360 to SWAPDIPRE360
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Porém, pode-se verificar na tabela 3.3 que o ef@i¢oum choque de
um desvio padrdao né&elicanual - taxa Selic anualizada- provoca uma

resposta na variavedredlivrepjsaldo- saldo acumulado de crédito livre
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direcionado a pessoa juridica - com uma defasageamomdo que o efeito

do choque no produto.

Tabela 3.3 - resultado de um impulso &alicanual

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of PIBACUM12Mto SEL
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4.2.5 Testes de Cointegracao de Johansen e Vetor @®rrecédo Erros
(VEC)

Muitas séries de tempo apresentam uma tendénciardemnistica
ascendente ou descendente ao longo do tempo, sexddmamente néo
estacionarias. Porém, pode ocorrer que um grupovaegaveis siga uma
tendéncia de longo prazo sugerida pela teoria enotuné e que possa haver
cointegracao entre elas. Mesmo que as séries sejam estacionarias, se
forem do mesmo grau de integracdo pode haver unacé® de equilibrio

entre elas, que sera estacionaria.
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Sims, Stock and Watson (1990) recomendam nao difeilg as séries
ndo estacionarias em um modelo multivariado do mesmodo como é feito
em modelos univariados, pois essa ndo € a mane#aia mdequada de trata-
las.E possivel que exista uma combinacéo lineas dariaveis integradas
gue seja estacionaria. Estas variaveis sdo chamadiadegradas.

Empiricamente verifica-se que diversas variaveisaficeiras contém
raiz unitaria, sdo I(1). Muitas séries de tempo & estacionarias porém
movem-se juntas ao longo do tempo, 0 que implicae s séries séao
relacionadas no longo prazo. Um conjunto de variavé denominado
cointegrado se uma combinacdo linear delas for@stearia.

Se duas variaveis sao I(1) e sdao combinadas lineaten entdo a
combinacdo linear sera também I(1).Generalizande, wariaveis com
diferentes ordens de integracdo sdo combinadaspmnabtnacao tera ordem
de integracdo igual a maior delas.

Considerando que os testes de raiz unitaria em einan diferenca
confirmaram a ordem de integracdo I(1) para as &aeis, entdo, serao
realizados os testes de maxima verossimilhanca aeadsen para testar se
h&d um vetor de cointegracdo que determine o equidilde longo prazo
entre as varidveis ndo estacionéarias.

Os testes de cointegracdo foram realizados utilimase os modelos
de VAR definidos anteriormente em 4.2.4 .Na reati@a dos testes para
verificar a cointegracdo entre as variaveis foramilimadas séries
representando o produto, politica monetéaria, crédet variavel monetéaria.
Foram testados os trés modelos definidos anteriotme Nos testes com
quatro variaveis ha a possibilidade de se encontmmo, um, dois ou trés

vetores de cointegracéao.

Modelo 1

PIBacuml2m = 3, + £3, depcomp + S,credlivrepjconc + S,M 1
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O teste de cointegracéao foi realizado utilizandodedasagem igual a
5 definida como anteriormente através dos critérises informacdo de
Akaike(AIC) e Schwarz (SC). Foi utilizado o modetom intercepto e sem
tendéncia.O teste traco rejeita a hipotese de a®tor de cointegacdo com
significancia de 5% contra a hipotese alternative dim vetor de
cointegracdo. As demais hipoOteses alternativas s@o rejeitadas no teste
traco. O teste de maior valor rejeita a hipdtese dero vetor de
cointegracdo a um nivel de significancia de 5% ® méjeita as hipoteses
alternativas. Nesse caso, verifica-se apenas unorvde cointegracdo que

inclua as variaveis escolhidas.

Tabela 4.1 - Estimativa de Vetor de Correcdo deoEr¢VEC)?®

PIBacum12m depcomp credlivrepjconc M1 C
1 -0.102733 -0.77025 0.115008  -4.286617
(0.01541) (0.07185) (0.07787)
[-6.66506] [-10.7201] [1.47776]

O vetor de correcado de erros VEC normalizado palB acumulado
doze meses indica uma tendéncia de longo prazovaagveis. Se houver
um crescimento de 10% no crédito concedido no mésveha um
crescimento de aproximadamente 8% no PIB no longazp. O sinal
encontrado para o coeficiente da variawdepcomp- deposito compulsorio-
contraria o sinal esperado intuitivamente, ja qundica que um aumento no
depésito compulsdrio ira provocar um aumento no dutm, o nao tem
interpretacdo econbmica consistente. O coeficieolb¢ido para a variavel

M1 ndo tem significancia estatistica.

Modelo 2

PIBacuml2m = S, + ,swapdipre360+ S,credlivrepjconc + S,M1

° O teste de cointegracao foi realizado utilizand@$og das séries de modo a expressar as vasiagdéermos
percentuais.
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O teste de cointegracédo foi realizado com defasage@mal a 6
definida conforme AIC e SC e utilizou o modelo coimtercepto e sem
tendéncia. As hipdteses de r=0 e r<=1 foram rejatsaa 5% tanto no teste

traco quanto no autovalor, indicando a existéncia dois vetores de

cointegracgao.

Tabela 4.2 - Estimativa dos vetores de correcaecdes (VEC)

PIBacum12m swapdipre credlivrepjconc M1 C
1 0 -0.296822 -0.404604  -4.276234
(0.05257) (0.04160)
[-5.64652] [-9.72573]
0 1 27.024 -0.90269  -116.6748
(9.37755) (7.42134)
[2.88178] [-0.12163]

Porém, observa-se que o segundo VEC encontrado apiesenta 0s
coeficientes com nivel de significancia, portantex& considerado somente
o primeiro deles. O VEC indica que se houver uméacimo de 10% no
credlivrepjconc crédito livre concedido a pessoa juridica no méasumento

no PIBacuml2m sera de 3% .

Modelo 3
PIBacuml2m = S, + B,selicanual + S,credlivrepjsaldo + S,M 1

O terceiro modelo analisado considera 0o mesmo cwotygu de
variaveis, porém substitui a variavel de crédiredlivrepjconc - crédito
livre concedido no més a pessoa juridica - pelaidnagl credlivrepjsaldo -
saldo do final do més do crédito livre concedid@e&ssoa juridica. O teste
de cointegracdo foi conduzido com defasagem igud, adefinida através

AIC e SC, com intercepto e com tendéncia.
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Os testes trago e maior valor rejeitaram a hipot¢sele zero vetor

de cointegracdo com 5% de significancia. Porém @ohese de s6 um vetor
de cointegracdo entre as variaveis ndo foi rejeatadn favor da hipotese
alternativa de mais de um vetor de cointegracdonmnemhum dos testes, de
onde se conclui pela existéncia de um vetor de wnacao entre as

variaveis.

Tabela 4.3 - Estimativa do vetor de correcédo deosrfVEC)

PIBacum12m selicanual credlivrepjsaldo M1 C @trend
1.000000 -0.003236 -0.510670 1.032523  -8.653744 -0.0D751
(0.00265) (0.07862) (0.16615)
[-1.22191] [-6.49503] [6.21454]

O vetor de cointegracdo apresenta os coeficientas dariaveis de
modo que haja um relacionamento de longo prazoecetas. Se o saldo do
crédito destinado a pessoa juridica crescer 10%om@o prazo, o PIB acum
12 meses apresentarda um crescimento de 5%.0 ceefieiencontrado para
a variavelSelicanual ndo tem significaAncia estatistica.

Uma outra especificacdo para o teste de cointegrafpd realizada
utilizando-se o PIB acumulado em doze meses e asavais spread dos
empréstimos a pessoa juridica e titulos federaispemer do publico. Nesta

especificacdo a hipoteséd, de zero equacao de cointegracdo entre as

variaveis nao foi rejeitada.

4.3 Verificacdo do comportamento do mix de crédito externo:
composicao entre crédito bancario e emissdes de ulbs de divida apoés

politica monetaria contracionista

Os testes realizados utilizando-se os modelos VAREC apontam a
importancia do crédito na explicacdo do produto .pl&rém, a questdo ja

discutida, da identificacdo.Para avaliar se o efeio crédito ocorre pelo
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lado da demanda ou pelo lado da oferta de crédémp bancos sera feita a
verificacdo se ha o deslocamento do crédito barc@dra outras fontes de
financiamento externo.

Se o0 efeito de um choque monetario contracionistacrédito ocorrer
pelo lado da reducdo da demanda, as empresas era® tnecessidade de
acessar outras fontes externas de financiamento.oRéoro lado, se o canal
de crédito atua como transmissor da politica monatde o choque
monetario provoca uma reducdo na oferta de crégiedos bancos, esta
reducdo na oferta de crédito faz com que as empresasquem outras
fontes de financiamento, e com isso o volume de ssdés de titulos de
divida, em especial as debénturesoenmercial paper, deve aumentar.

Durante o periodo considerado neste teste - jani®60 a marco
2007 - foram identificadas trés datas onde ocorr@uste na politica
monetaria com elevacdo da taxa de juros e aumentgodume de depdsitos
compulsorios recolhidos junto ao Banco Central, m eada uma delas é
observado o comportamento de crédito bancéario e dagas formas de
financiamento externo para as empresas. As linhagiwais nos graficos
representam as datas onde foram identificados mewntms mais
significativos na politica monetaria: agosto 200dytubro 2002 (elei¢cdes
presidenciais) e abril 2005 (crise do mensalao).

Verifica-se nos graficos 1 e 2 que, nas datas todasadas, houve
aperto monetario com um aumento no volume de reasirdos depositos
compulsdrios, assim como uma elevacdo na taxa dmsjuprefixada
anual projetada pelo mercado nas operacbes de dvappré.

Identificados 0os momentos em que houve contracaonenaria
observa-se um efeito de reducdo no crédito banclrigue foi
compensado pela emissdo deommercial paper e debéntures pelas

empresas

Grafico 1 -depcomp — volume de depdsitos compulsorios recolhidos gunt
ao BACEN

19 ver grafico Apéndice 3
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Grafico 3 - Saldo em ser deommercial paper emitidos
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O que se observa nos dados apresentados no graficqgue o volume
de commercial paper é muito pequeno — saldo de aproximadamente R$ 2
bilhdes em 2007- especialmente quando comparadalosaldo crédito
bancario .Dado que as empresas fechadas podem reacoimmercial paper
somente pelo prazo de 180 dias, muitas preferem ev@dtir ou ainda nao
conseguem emitir pois o investidor tera mais recelos efeitos de
assimetria de informacdo . Serad mais dificil paranwestidor interessado
em adquirir ocommercial paper conhecer e monitorar as empresas fechadas
do que €& para os bancos, que possuem tecnologiasteutara para o
monitoramento dessas empresas.

Ao mesmo tempo, se observa um aumento das emissdes
debéntures, que sdo instrumento de captacdo disgbrdomente para as
empresas abertas e que utilizam essas emissdes ciomtwumento de

captacao de recursos de longo prazo.
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Grafico 4 - Saldo em ser de debéntures emitidas
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A partir de 2005 o volume de debéntures emitidasmantou
significativamente, porém € importante consideraregnos dados acima
estdo contabilizadas as debéntures emitidas petagresas de leasing, que
em 2005 e 2006 representaram aproximadamente 40%odiome total das
emissdes. As emissbes das empresas de leasing téralidade e
caracteristica diferentes das emissfes feitas paempresas e portanto
deveriam ser expurgadas da série analisada.S&o sémss destinadas a
captar grandes volumes, por prazo longo, realizagatas empresas de
leasing pertencentes a grandes grupos financeipasa prover 0S recursos
para as operacOes. Porém, ndo foram encontramodades de saldo em
ser das debéntures excluindo as emissfes das empibsleasing.

O grafico 5 apresenta o comportamento do créditocaio em
relacdo as demais formas de captacdo de recurs®s edapresas, aqui
consideradas as emissOes de debénturememercial paper. Observa-se

que ha uma tendéncia de diminuicdo da participag&duzida de 80% para
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aproximadamente 60%) do crédito bancario na comedsi do
financiamento externo das empresas.

Grafico 5 - Participacdo do crédito bancario sobreomatorio de emissdes
de debéntures eommercial paper e crédito bancario.
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D
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O deslocamento do crédito bancario para outrasdentdo bancéarias
de crédito verificada no grafico 5 parece confirmaranalise feita em
Kashyap et al.(1993) e indica fortemente uma #mda de substituicao
do crédito bancario pela emissdo de titulos de dadyi especialmente
debéntures. N&o é possivel afirmar que esse deslento ocorreu em
funcdo da reducdo do crédito ofertado pelos banpamsém € certo que as
empresas de modo geral tém maior dificuldade eneplptrazos mais longos

nos empréstimos bancarios, especialmente apés oguds monetarios.
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5 CONCLUSAO

Embora na literatura tenham sido encontrados vaootsos trabalhos
com o objetivo de identificar o canal de créditonbario como um
potencializador no mecanismo de transmissdo da tp@ai monetéaria, a
quase totalidade realiza os testes a partir dosrandados dos balancos dos
bancos .

O Udnico teste encontrado na literatura nacional ela@® nos dados
agregados de crédito foi desenvolvido por Souzar8dio (2002), e assim
como este trabalho, parte dos dados agregados peeaificar o
relacionamento das variaveis de crédito e monetédom o produto.

A limitacdo que se aponta nessa metodologia € ooblma de
identificacdo que surge, dado ndo ser possivelcenteza se o movimento
no crédito se manifesta pela reducdo da demandpeda reducdo na oferta
de crédito pelos bancos. Este trabalho procurowdraindicacdes que
comprovem a tese de uma reducdo na oferta de arédatravés da
verificacdo da ocorréncia deslocamento para oufoades de financiamento
externo para as empresas. A contribuicdo adicianed o presente trabalho
de dissertacdo procura dar é analisar o comportamels tomadores de
crédito sujeitos a uma restricdo da oferta do ct@dbancario atraveées
comprovacdo de um aumento na participacdo das d@mssiecommercial
paper e debéntures nas fontes externas de financiamdasoempresas.

Foram realizados varios testes utilizando-se o mMod¥AR e os
resultados indicaram haver relacionamento entrer@dido e o produto em
condicbes de alteracdo de politica monetaria, ermbomdo sejam
conclusivos. Os resultados encontrados nos testes cdusalidade de
Granger univariados indicam haver uma relacdo desedidade entre as
variaveis de crédito utilizadas e o produto. Ostéssrealizados com as
variaveis em nivel indicaram que esse efeito podalar com defasagem de
seis e nove meses para o crédito livre concedidan@s a pessoa juridica e
em trés e seis meses de defasagens para o saldoédioto livre a pessoa
juridica. Para a variavedpread dos empréstimos a pessoa juridica o efeito

pode ser verificado em todas as defasagens utiagzadlois, trés, seis e
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nove. Os testes realizados em primeira diferencares@ntaram
praticamente o mesmo resultado.

O teste de causalidade de Granger multivariado tambndicou uma
relacdo de causalidade entre as variaveis de coéaid produto.

As fungdes impulso-resposta apresentadas utilizaempecificagdes
de VAR onde foi possivel verificar o efeito de umpulso de um desvio
padrdo das variaveis de politica monetaria sobreproduto, sobre as
variaveis de crédito e a variavel monetarid1l) considerada. Os graficos
indicaram que o0 movimento nas variaveis do créditodd com a defasagem
e o0 sinal esperados.

Através dos testes de cointegracdo e Vetor de Q@uwede Erros foi
possivel verificar o relacionamento de longo praeatre as variaveis
indicando que variagdes no crédito impactam o cimeeanto do produto.

Todos estes testes em conjunto confirmam a impuith da variavel
de crédito na explicacdo do produto, o que da feriedicios do papel do
crédito bancéario, sendo como um canal independecdtelo um componente
no mecanismo de transmissdo da politica monetdaim @ economia real.

Na verificagcdo do deslocamento do crédito bancépiara outras
fontes de financiamento através de emiss@es naopfmssivel encontrar
nenhum resultado conclusivo para ocemmercial paper. Isso pode se dever
ao fato de que o mercado de emissdes de titulodidedas de curto prazo
ainda é muito pequeno e restrito. Ao mesmo tempdepse afirmar que as
debéntures tém se mostrado cada vez mais imporsacxeno alternativas de
financiamentos de longo prazo para as empresas. Upumssivel
consequéncia disso € a diminuicdo da participacéocedito bancario no
financiamento externo das empresas e reducdo doactop do creédito
bancario na transmissao da politica monetaria.

Uma sugestdo de estudo posterior é a avaliacdo denoc o
desenvolvimento de produtos e estruturas no mercdidh@nceiro que
representem fontes alternativas de financiamentte®o para as empresas
- sem impactarem os balan¢o dos bancos — ira imgraattransmissédo da
politica monetaria. A sugestdo € de se identifiease efeito considerando

a diferenciacao entre empresas grandes, médiagjeeas.
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Outro tema para anélise futura é a importancia déddo bancério
destinado a pessoa fisica na transmissdo da palitionetaria .
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Grafico 2 - Saldo do crédito livre destinado a pmssjuridica
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Gréafico 4 - Percentual do crédito livre a pessagidica sobre PIB
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Apéndice 3 — Testes de causalidade de Granger marlitado

HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em nivel

Defasagens _sdlicanual swapdipre360 depcomp  credlivrepjconc  credlivrepjsaldo spreadprepj M1
2 6.90082 1.80079 3.08863
(0.0017)*** (0.1722) (0.0511)*
5.3442 1.80079 3.08863
(0.0066)*** (0.1722) (0.0511)*
6.42467 2.17636 3.08863
(0.0026)*** (0.1206) (0.0511)*
6.42467 2.92198  3.08863
(0.0026)*** (0.0596)* (0.0511)*
(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***)rejeicdo a 1%
HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em nivel
Defasagens selicanual swapdipre360 depcomp  credlivrepjconc  credlivrepjsaldo  spreadprepj M1
3 5.68465 1.36475 2.56478
(0.0014)*** (0.2604) (0.0608)*
3.81807 1.36475 2.56478
(0.0132)** (0.2604) (0.0608)*
5.34066 2.84835 2.56478
(0.0021)*** (0.0434)*** (0.0608)*
5.34066 5.44456  2.56478
(0.0021)*** (0.0019)***  (0.0608)*

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***)rejeicdo a 1%
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HO : variavel ndo Granger causa o produto
teste feito em nivel

credlivrepjconc  credlivrepjsaldo spreadprepj M1

Defasagens selicanual swapdipre360 depcomp
9 3.74482 2.247320999 2.42706
(0.0009)*** (0.0324)** (0.0205)**
3.93031 2.24732 2.42706
(0.0006)*** (0.0324)** (0.0205)**
2.74198 1.66449 2.42706
(0.1207) (0.0205)**

(0.0096)***
1.97454  2.42706

2.74198
(0.0096)*+* (0.00586)*** (0.0205)**

(*) rejeicdo a 10%
(**) rejeicdo a 5%
(***)rejeicdo a 1%



ANEXOS

Anexo 1 - Quadro resumo das emissdes privadas masiB

Comparativo de Valores Mobilidrios

Desde o inicio de sua operacdo, o SNBistema Nacional d
Debéntures, captou e direcionou bilhdes de reaisa [@s
empresas instaladas no pais. A concentracdo dampacde
das captacbes no periodogterior ao Plano Real demonstr:
preferéncia pela debénture em periodos de estaddled
econdmica. O quadro a seguir apeata o volume de emissc
de debéntures e demais valores mobiliarios desd19

Ano Acdes Debénture Promisgg:?e: CRI FIDC
1995 1.935,2¢ 6.883,37 1.116,6¢ 0,00 0,00
1996 9.171,9C 8.395,4, 499,3¢ 0,00 0,00
1997 3.965,21 7.517,77 5.147,0! 0,00 0,00
1998 4.112,1C 9.657,3¢ 12.903,4¢ 0,00 0,00
1999 2.749,4t 6.676,3¢ 8.044,0( 12,9C 0,00
2000 1.410,17 8.748,0( 7.590,7( 171,67 0,00
2001 1.353,3( 15.162,1: 5.266,2¢ 222,8C 0,00
2002 1.050,4« 14.635,6( 3.875,9: 142,1¢ 200,0C
2003 230,0C 5.282,4(C 2.127,8: 287,6C 1.540,0(
2004 4.469,9( 9.614,4t 2.241,2¢ 403,0¢ 5.134,6¢
2005 4.364,5: 41.538,8¢ 2.631,5¢ 2.102,3: 8.579,1:
2006 14.223,0: 69.464,0¢ 5.278,5( 1.071,4< 12.777,4(

2007 28.422,27 32.866,2° 9.353,0( 830,1¢ 8.864,0¢
Total: 77.457,5(236.442,1. 66.075,5: 5.244,1¢ 37.095,2!¢

Fonte: CVM

ObservacdoO ano tem como base a data de registro na C
Os volumes estdo expressos em R$ milhdes.



Anexo 2 - Relagcdo Crédito Bancario /PIB

Figure 2.15 Development of the Credit Market, 1978-2004
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Source: World Bank.

Mote: G- 1s the average of Canada, France, Germany, Iralv, Japan, the
United Kingdom, and the United States. East Asia is the average of Indonesia,
Republic of Korea, Malavsia, the Philippines, and Thailand. The dara for Latin
America is the average of Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Peru,
and Republica Bolivariana de Venezuela.
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Anexo 3- Participacao percentual de emissdes pragasiobre PIB

b. Amount Qutstanding of Private Scctor Domestic Bonds/GDP
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Sowrces: BIS; World Bank.

MNote: G-7 15 the average of Canada, France, Germany, Iraly, Japan, the
United Kingdom, and the United States. East Asia 1s the average of Hong Kong
{China), Republic of Korea, Malaysia, Taiwan {China), and Thailand. Latin
America s the average of Argentina, Brazil, Chile, Mexico, and Peru,
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