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Resumo

O presente estudo teve como objetivo examinar a existéncia e a relevancia do canal de
empréstimos bancarios na transmissao da politica monetaria no Brasil no periodo de janeiro
de 2000 a dezembro de 2010. Foram utilizados dados agregados do mercado de crédito e
monetario disponiveis no sitio do Banco Central do Brasil. A metodologia utilizada foi a de
um modelo VEC em consonancia com o trabalho de Mello e Psiu (2009). A grande
vantagem da utilizacdo desta metodologia é o fato dela permitir maltiplas relacbes de
cointegracdo entre as variaveis e que contorna o problema de identificacdo da oferta e
demanda por crédito quando se utiliza dados agregados. As anélises dos resultados permitem
concluir que o canal de empréstimos bancarios esteve presente e foi relevante nos anos 2000
no Brasil.

Além disso, o estudo analisa se os agregados de crédito trazem informacdes relevantes para
a previsdo do produto e da inflagdo. Para isso, utiliza-se das relagdes de causalidade de
Granger e fungdes resposta a impulsos. Desta analise, conclui-se que os agregados de crédito
contém informagdes relevantes para prever o produto e para inflacdo, o que legitima as
acOes do BACEN para controlar os agregados de crédito no mercado e confirma que séo
eficazes para atingir as metas de inflagéo, nas defasagens analisadas.

Abstract

This study aimed to examine the existence and relevance of the bank lending channel in the
transmission of monetary policy in Brazil from January 2000 to December 2010. We used
aggregated data for the credit and money markets available on the website of the Central Bank
of Brazil. The methodology used was that of a VEC model in line with the work of Mello and
Psiu (2009). The advantage of using this methodology is that it allows multiple cointegration
relationships between variables and that circumvents the identification problem of supply and
demand for credit when using aggregate data. Analyses of results reveal that the bank lending
channel was present and was relevant in the 2000s in Brazil.

In addition, the study analyzes whether the credit aggregates provide relevant information for
forecasting output and inflation. For that utilizes the relationships of Granger causality and
impulse response functions. This analysis concludes that the credit aggregates contain
information relevant to the product and to predict inflation, which legitimizes the actions of
the Central Bank to control credit aggregates in the market and confirms that they are
effective in achieving the inflation targets in lags examined.
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1. Introdugéo

A queda continua da taxa basica da economia brasileira e consequentemente o
aumento da relacdo crédito/PIB nos anos 2000, despertaram uma série de estudos sobre
mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil. Entretanto, sabe-se que existe um
razodvel consenso no que diz respeito ao impacto da politica monetaria sobre a demanda

agregada em dois pontos:

) No longo prazo a moeda € neutra e qualquer expansdo monetaria acarretard
somente em inflacdo;

i) De acordo com Walsh (1998), no curto prazo, chogues monetarios exdgenos
produzem um movimento hump-sharped na demanda agregada com pico de dois a

trés anos apds o choque.

O canal tradicional é conhecido na literatura como a visdo keynesiana em que a taxa
de juros nominal é o principal transmissor de politica monetaria. Segunda esta visdo, precos e
salarios sdo rigidos no curto prazo e, portanto, mudancas na taxa de juros nominal afeta o
custo do capital, influenciando as decisdes de investimento e consumo agregados.

No entanto, o canal tradicional de transmissdo da politica monetaria ndo explica por
completo a magnitude e o timing do impacto sobre a demanda agregada [Mishkin (1996)]. No
Brasil, temos motivos para acreditar que o canal de crédito complementa a explicacdo da
transmissdo da politica monetéaria. O principal dos motivos é o fato de que a economia
brasileira ainda ndo esta, apesar do grande avanco no periodo antes da crise imobiliaria dos
EUA em 2008, com um mercado de capitais totalmente desenvolvido®. Isto implica que os
empréstimos bancarios cumprem um papel fundamental no financiamento e investimento das
empresas, sejam elas publicas ou privadas. Da relacdo emprestador-tomador surgem as
imperfeicdes do mercado de crédito, responsaveis por explicar 0s mecanismos de transmisséo
da politica monetaria pelo canal de crédito. De acordo com Walsh (pag. 323-4, 1998), trés
fatores sugerem o porqué a visdo tradicional keynesiana ndo explica por completo o

mecanismo de transmissédo da politica monetaria:

! Dois sintomas utilizados para a definicio de mercado de capitais subdesenvolvidos séo a alta volatilidade dos ativos e o
auto-financiamento de projetos de investimentos, neste caso, pouco sensiveis condi¢des de empréstimos.
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) Os ativos financeiros desempenham funcgdes diferentes e deveriam ser a0 menos
separados em fontes bancérias vs fontes ndo bancarias, ou seja, ndo poderiam ser
considerados como substitutos perfeitos;

i) Existem diferencas entre os tomadores de crédito. Em um momento de stress
alguns tomadores podem ser mais vulneraveis do que outros em relacdo as novas
condicBes de empréstimos;

iii) Impactos da taxa de juros no fluxo de caixa dos investidores restringem a oferta de
crédito, pois afetam suas riquezas liquidas e seus colaterais sdo reduzidos. Desta

forma, choques monetarios tradicionais sdo acentuados via canal de crédito.

O canal de crédito pode ainda ser dividido em dois canais: canal de empréstimos
bancérios e canal de crédito amplo. O primeiro esta ligado as restricdes da oferta de crédito
advinda dos bancos devido a choques de politicas monetérias e que impactam diretamente a
demanda agregada. J& o canal de crédito amplo estd relacionado ao efeito secundério do
choque monetario no balanco das empresas que a0 mesmo tempo aumentam 0s custos com
pagamento de juros e reduzem os colaterais ao aumentar a taxa de desconto do fluxo de caixa
ocasionando a reducéo da capacidade de financiamento destas.

Neste trabalho o objetivo central foi avaliar a existéncia e a relevancia do canal de
empréstimos bancarios e também analisar se os agregados de crédito trazem informacGes
relevantes para prever a inflacdo e o produto.

O estudo utilizou-se de dados agregados do mercado de crédito e monetéario brasileiro.
O periodo analisado é os anos 2000. Isso se deve ao grande avan¢o tanto do mercado de
crédito quanto da economia brasileira na Gltima década. Para isso, foi utilizado como
metodologias testes de causalidade de Granger, funcbes de respostas a impulsos e relacdes de
cointegracdo (VECM).

A utilizacdo de dados agregados para analisar o canal de crédito é criticada devido aos
problemas de identificacdo, ou seja, se 0 impacto na demanda agregada é devido a restri¢ao da
oferta ou se € devido a redugdo da demanda de crédito em um contexto de choque adverso da
politica monetaria. No entanto, este trabalho segue a literatura de Mello e Psiu (2009) que
contorna esta situacdo ao ndo se rejeitar a hipotese de existir dois vetores de cointegragédo
quando se utiliza o teste do trago de Johansen e identifica a demanda e a oferta de crédito com
base no sinal da taxa de juros dos empréstimos bancarios nos vetores do modelo VEC.

A contribuicdo deste estudo é a utilizacdo da somatoria dos depdsitos a vista mais 0s

depdsitos a prazo como disponibilidades de recursos emprestaveis dos bancos. A maioria dos
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estudos com dados agregados sobre o tema utilizam somente os depdsitos a vista ou capital
total para verificar a relevancia do canal de empréstimos bancarios. Ao isolar somente estes
dois tipos de depositos, excluem-se da analise a possibilidade da utilizacdo de recursos
préprios e captacdo externa dos bancos, podendo assim, tem uma melhor sensibilidade do
mercado de crédito brasileiro.

Utilizando os testes bivariados de causalidade de Granger pode-se concluir que os
agregados de crédito trazem informac6es relevantes para a previsao do produto, sobretudo a
taxa média dos empréstimos. Com esta mesma analise para o caso da inflacdo confirma-se
qgue movimentos no funding precedem movimentos na inflacdo. Ao analisar os resultados do
modelo VECM, os dados do periodo confirmam a existéncia e a relevancia do canal de
crédito no Brasil. Além disso, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula que a inflacao é fracamente
exodgena na cointegracdo dos vetores. Este fato confirma que esta variavel ndo contém
relacOes claras com outras variaveis do modelo.

Além desta introducdo o estudo esté dividido em mais outras cinco partes. A segunda
parte é feita uma revisdo da literatura sobre 0 mercado de crédito e canais de transmissao da
politica monetaria. Na terceira parte é feita analise dos fatos estilizados do mercado de
crédito. A quarta parte € dedicada aos dados, a metodologia e resultados das estimacfes. A
quinta e Gltima parte é apresentada as consideragdes finais.
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2. Reviséo Bibliografica
2.1 O mercado de crédito

Dentre todas as imperfeicdes do mercado de crédito, as duas mais importantes e que
sdo causadas pela assimetria de informacéo na relacdo credor-devedor séo o racionamento de
crédito e os efeitos lock-in de Sharpe (1990).

O trabalho pioneiro sobre racionamento de crédito é de Stiglitz e Weiss (1981). Neste
trabalho eles definem que o racionamento de crédito como aquele em que a demanda por
crédito ndo é atendida mesmo quando os agentes tomadores estejam dispostos a pagar todos
os elementos do contrato, baseados em instrumentos de precificacdo ou ndo, tais como:
poucos dias de caréncia, menores prazos de financiamento e maiores taxas de juros ou
exigéncia de garantia e fiador. Os credores, para nosso trabalho, os bancos, preferem racionar
0 crédito a aumentar a taxa de juros, pois esta situacdo ameniza o problema de selecdo
adversa. Isso pode ser explicado porque altas taxas de juros fazem com que o retorno
esperado dos credores reduza, ja que a funcdo desta varidvel pode se transformar em néo
monotdnica, isto é, a partir de certo patamar de juros a probabilidade de perdas devido a
inadimpléncia é maior do que a margem financeira obtido com spread bancario (taxa de juros
menos funding). Desta forma, altas taxas de juros expulsam do mercado de crédito os bons
pagadores e mantém os tomadores mais propensos ao risco (selecdo adversa). Além disso, no
mundo corporativo, maiores taxas de juros requerem retornos cada vez maiores, assim as
empresas necessitam investir em projetos cada vez mais arriscados para compensar a tomada
de crédito, ou seja, incorrem em moral harzard.

Os efeitos lock-in de Sharpe emergem da relacdo firma-banco e podem causar
restricdo de crédito e crises financeiras. De acordo com Sharpe (1990), existe um aprendizado
por parte dos bancos ao longo dos anos de relacionamento com seus clientes no que se refere
ao comportamento deles nos empréstimos e atrasos de dividas anteriores. Desta forma, o
banco gque tem o relacionamento com o cliente tem mais informacdes do que os outros bancos
sobre seu comportamento. Isso d& aos bancos insiders um monopolio da informacdo que por
sua vez os permitem a ter um ganho adicional sobre seus melhores clientes, aqueles que
tiveram projetos bem sucedidos ou que mostraram serem bons pagadores no passado. Este
ganho extra ocorre porque é custoso para as empresas/clientes mudarem de banco, pois seu
behavior ndo é observavel pelos outros players e, assim, sua qualidade de crédito

normalmente € piorada na migracao.
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De acordo com Sharpe ainda, existem duas formas para contornar este monopdlio da
informacg&o. A primeira € a que 0s bancos deveriam incorrer em contratos contingentes a cada
e por longos periodos com seus clientes. No entanto, isto seria muito custoso. A segunda
opgao seria que os bancos fariam “acordos informais” com seus clientes para ndo usarem as
vantagens das informac0es de behavior para extrair ganhos extras dos seus melhores clientes
sob a pena de perda de market share, caso 0 banco ndo se preocupe com a propria reputacédo e
essas politicas sejam publicamente conhecidas.

No Brasil, o projeto de lei para a criacdo do bureau positivo, o banco de dados dos
clientes bons pagadores, faria com que a teoria de Sharpe perdesse o sentido, caso todo
sistema bancério pudesse ter acesso a estas informacfes. Mas o fato de os players usarem
modelos de risco e concessdo diferentes, ainda sim incorreria no efeito lock-in, mas em uma
menor escala. Com a assimetria de informacdo minimizada seria esperado um menor spread
bancario devido a maior concorréncia entre os players pelos melhores clientes. Como néo
existem expectativas em médio prazo para a aprovacao desse projeto de lei, a teoria de Sharpe
continua vélida®.

Os efeitos lock-in sugerem implicacGes importantes na economia real. De acordo com
Bernanke (1983) em seu estudo sobre a severidade da Grande Depressdo de 1929, um choque
exodgeno qualquer que ocasione uma crise no mercado financeiro de crédito e que leve a
faléncia de alguns bancos faz com que os clientes desses bancos falidos percam a oferta de
crédito, ou caso contrario serdo ofertados um crédito mais caro. Desta forma, com um
aprecamento maior do crédito, as firmas reduzirdo os investimentos e acarretaria em um
circulo vicioso de reducdo de producdo e emprego, falindo outras empresas e culminando em
uma recessdo/depressdo da atividade econdmica. Souza Sobrinho (2003) destaca que a
“destruicdo da relacdo de longo prazo entre bancos e firmas acaba atuando como um
mecanismo de propagacdo das crises financeiras, exatamente como ocorrera durante a Grande

Depressao, na versao de Bernanke”.

2.2 Canais de transmisséo da politica monetéaria

O principal canal de transmissdo de politica monetéaria € derivado da teoria keynesiana
em que sob a hipotese de precos e salérios rigidos no curto prazo qualquer choque na taxa de

juros nominal a politica monetaria afetaria as decisdes de investimento e consumo agregados

2 O plenario da Camara dos Deputados aprovou no dia 10 de maio de 2011, Medida Proviséria (MP) 518/10 na
forma do Projeto de Lei de Convencdo (PLV) 12/11 apresentado pelo relator, dep. Leonardo Quintdo
(PMDB/MG). Até concluséo deste estudo a PLV ndo tinha sido aprovada no Senado Federal.
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por meio do custo oportunidade/custo do capital dos agentes econdmicos. Questfes como
timing e magnitude dos efeitos da politica monetaria ndo sdo totalmente explicado pela teoria
keynesiana.

Bernanke e Gertler (1995) argumentam que a existéncia de vias secundarias ao canal
keynesano de transmissdo da politica monetaria amplifica e propaga os efeitos da taxa de
juros sobre toda a economia. Na figura 1 s@o mostrados 0s principais mecanismos de

transmissédo da politica monetaria.

Figura 1 — Mecanismos de transmisséo da politica monetaria
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Adaptado de Kuttner, Kenneth and Mosser, Patricia C. (2002).

Além da visao tradicional, representado pelo canal de taxa de juros na figura 1, temos
o canal riqueza que é impactado pelo choque de taxa de juros resultando em uma taxa de
desconto maior do fluxo de caixa dos ativos da empresa/investidor. O canal de taxa de cambio
afeta diretamente o preco dos produtos importados. Uma depreciagéo da taxa de cdmbio deixa
relativamente o produto interno mais barato que o estrangeiro. Sob a hipétese de precos e
salarios rigidos, qualquer alteracdo na taxa de cambio real afeta o saldo das transagOes
correntes e, consequentemente, a demanda agregada. A légica do canal de preco relativo dos
ativos é que as carteiras de ativos dos investidores ndo sdo substitutos perfeitos e a taxa de

juros é tida como um preco qualquer na carteira. Logo, alteragdes na taxa de juros podem ter
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efeitos reais na riqueza dos investidores e, portanto, na economia (teoria q de Tobin para
investimentos). Finalmente, temos o0s canais transmissdo da politica monetaria via crédito.

Estes sdo descritos de forma detalhadas nos dois préximos topicos.

2.2.1 Canal de crédito amplo ou canal de balan¢o patrimonial

O canal de crédito amplo é baseado na premissa de que o prémio de financiamento
externo de uma firma depende de seu patriménio liquido. E quanto maior o patriménio
liquido da firma, menor o prémio de financiamento externo. Assim, qualquer choque que
afete o balanco patrimonial da firma afeta suas decisdes de investimentos.

A ideia central deste canal € que um choque de politica monetaria que aumente a taxa
de juros afeta os agentes econdmicos de duas formas: Diretamente com o0 aumento de
encargos de juros [prémio de financiamento externo®] mais que proporcionalmente, pois o
mercado de crédito é caracterizado por imperfei¢cGes que amplificam os efeitos dos choques
monetarios®. Na figura 2, retirado de Souza Sobrinho (2003), resume bem o efeito
amplificador da assimetria de informacao sugerido por Oliner e Rudebusch (1996). Considere
uma firma com W de riqueza liquida e K investimento e que W < K, tal que ele tome
emprestado a diferencga entre W e K.

Figura 2 — Efeitos do canal de crédito amplo

r S 52

Fundos D
internos P 5 5

Retirado de Souza Sobrinho (2003)

% Financiamento externo aqui significa aquilo que ndo é financiado pelo capital préprio, ou seja, riqueza liquida, ou ainda,
fundos internos.

4 Altas taxas de juros fazem com que o retorno esperado dos credores reduza, j4 que a funcdo desta variavel pode se
transformar em ndo monotodnica, isto é, a partir de certo patamar de juros a probabilidade de perdas devido a inadimpléncia é
maior do que a margem financeira obtido com spread bancério [Oliner e Rudebusch (1996)].
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Sob a hipétese de informacdo perfeita os fundos internos tém o mesmo custo de
financiamento externo. Logo, a curva de oferta de financiamento é perfeitamente elastica (So)
e 0 investimento 6timo € em k*. Por outro lado, sob a premissa de informacédo assimétrica, o
custo marginal dos financiamentos externos torna-se crescente e reduz o investimento da
firma para k; < k*. O fato do custo de financiamento externo aumentar mais que
proporcionalmente em relacdo ao incremento da taxa de juros é explicado pelo
aprofundamento das assimetrias de informacdo que ocasionam em uma maior probabilidade
de default do tomador. Isso pode ser observado no efeito amplificador da politica monetaria
mostrado na figura 2. Um aumento da taxa de juros de r para r’, ao invés de reduzir o
investimento para ky, reduz o investimento para ks e aumenta o custo dos fundos, devido aos
custos de agencias, parar’”.

Outro efeito direto é a reducdo da riqueza liquida por meio do aumento da taxa de
desconto/custo oportunidade da economia, 0 que acarreta a reducdo do patriménio liquido e
consequentemente, do colateral e do acesso ao crédito. O impacto indireto refere-se ao efeito
secundario do canal de taxa de juros que reduz o consumo agregado, logo a demanda por bens
e servicos da empresa, sem a possibilidade de reducdo dos custos fixos no curto prazo. Como
os efeitos da politica monetéaria sdo assimétricos nos agentes econdmicos, algumas firmas
(pequenas e com poucos anos de vida) podem sofrer restricdes de liquidez maiores que as

firmas maduras.

2.2.2 Canal de empréstimos bancarios

A premissa basica do canal de empréstimos bancarios € que mudancas na politica
monetaria impactam a economia real por meio da queda/aumento da oferta de empréstimos
dos bancos. A transmissdo da politica monetéaria deste canal é tida pelo seguinte mecanismo:
Os bancos centrais por meio de operacfes de open market reduzem as disponibilidades de
reservas na economia e provocam uma queda da oferta de depositos dos bancos, principais
fontes de empréstimos. A escassez de depdsitos faz com que a oferta de crédito reduza e o
prémio de financiamento externo aumente, impactando o nivel de investimentos das empresas
dependentes deste crédito e, portanto, a demanda agregada. Outra maneira, mais direta da
politica monetaria dos bancos centrais afetarem a oferta de crédito na economia é por meio
dos encaixes compulsorios. Ao mudar a propor¢do dos depoésitos que tem que ficar sob a

custédia do Banco Central, os bancos comerciais perdem disponibilidades de recursos para
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ofertar como crédito e a demanda agregada é afetada negativamente por meio do

multiplicador bancario acarretando menos investimento e consumo agregados.

Para que isso aconteca, Bernanke e Blinder (1988) e Kashyap e Stein (1994)

argumentam que s30 necessarias duas® condicdes:

O teorema de Modigliani-Miller (1958) nédo se verifica para a firma bancéria.
Isto é, os bancos centrais tém que ter condicdo de modificar a oferta bancaria
por meio de seus instrumentos, seja por operacdes de mercado aberto ou por
politica de encaixes compulsorios. Os bancos ndo podem ter fundos
emprestaveis como substitutos perfeitos dos depdsitos impactados pelos bancos
centrais.

O teorema de Modigliani-Miller (1958) ndo se verifica para pelo menos parte
das firmas tomadoras de crédito. Ou seja, titulos de emissdo privada como
commercial papers, debéntures ndo podem ser substitutos perfeitos dos
empréstimos bancérios. As firmas devem ser banco-dependentes e mudancas
nas condicbes de oferta de crédito, seja na Otica de precificacdo ou restri¢ao
(lock-in), devem afetar o resultado financeiro e planejamento de producéo e

investimentos.

Desta forma, a relevancia do canal de empréstimos bancarios depende do grau de

maturidade e flexibilidade tanto dos bancos em encontrar novas fontes de recursos para

ofertar como crédito, como das firmas em usufruirem de outras fontes e formas de tomar

empréstimos para realizarem seus investimentos. Quanto mais fécil for encontrar outras

formas e fontes de ofertar crédito, por parte dos bancos e de se financiarem, por parte das

firmas, menos relevante € o canal de empréstimos bancarios.

2.2.3 Evidéncias empiricas

A Dbibliografia é extensa para os EUA. Os estudos que testam a existéncia e a

relevancia do canal de empréstimos bancéarios na transmissé@o da politica monetaria, em geral,

baseiam-se em series de tempo com dados agregados utilizando VAR/VECM ou em

% De acordo com Kashyap e Stein (1994), como em todos os modelos de ndo-neutralidade da moeda, deve haver algum
ajustamento incompleto de precos no curto prazo.
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microdados dos balangos patrimoniais dos bancos. Bernanke e Blinder (1992) encontram
evidéncias para o canal bancario nos EUA. Eles utilizam o Fed funds como indicador de
politica monetaria e concluem que existem alguns comportamentos-padrdo no mercado de
crédito. Ap6s o choque da politica monetaria eles argumentam que a oferta de crédito
responde lentamente nos primeiros seis meses devido a rigidez contratual dos empréstimos®.
ApoGs este primeiro periodo, a oferta no mercado de crédito comeca a cair impactando o
consumo e investimento agregados. Apesar do resultado ser consistente com a existéncia do
canal de empréstimos bancéarios os autores concluem que o canal ndo € um bom previsor do
produto. Sobre a relevancia do canal de crédito, nada se pode dizer uma vez que o0s testes séo
afetados pelo problema de identificacdo, o que dificulta distinguir se 0 motivo da reducéo do
crédito foi devido a queda da demanda ou a restricdo da oferta, sendo esta Gltima hipotese
central para a existéncia do canal bancario.

Romer e Romer (1990), apesar de chegarem na mesma conclusdo, ddo outra
interpretacdo ao resultado. Para eles a lenta resposta do crédito € devido a relacdo enddgena
entre o crédito e as condi¢bes da conjuntura econémica. Além disso, para eles a premissa do
teorema de MM néo é violada para os bancos. Argumentam que com o desenvolvimento de
novos instrumentos e produtos financeiros foi ampliado o acesso a outras formas de se
autofinanciarem.

Kashyap et al. (1993) e Oliner e Rudebush (1995) estudaram as alteragcfes no mix de
financiamento das empresas e chegaram a conclusdes diferentes. Ao analisar a razdo (crédito
bancéario) / (crédito bancario + commercials papers), Kashyap sugere que a proporcao se
reduz em resposta a choques monetarios. Em um paper posterior, Kashyap e Stein (1999)
utilizando microdados de oferta de crédito de bancos, concluem que bancos menores ou
menos liquidos sofrem mais com contracdes monetarias do que bancos maiores e mais
liquidos. Por outro lado, Oliner e Rudebush, argumentam que a queda do mix € devido ao
flight to quality, ou seja, a oferta de crédito permaneceria a mesma, no entanto, existiria um
aumento de emissdo de commercials papers pelas grandes empresas para compensar Seus
fluxos de caixa.

Favero et al. (1999), analisam o lending channel na Europa. O teste envolve Franga, a
Alemanha, a Itdlia e a Espanha, durante o aperto monetario de 1992. Os autores néo
encontram evidéncias significativas para os paises analisados. Hallsten (1999) mostra que 0

lending channel é importante na Suécia.

® por exemplo, acordos de empréstimos em consignagao e convénios entre bancos e empresas para oferecer taxas
especiais para os funcionarios das empresas.
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Assim como nos EUA, os primeiros trabalhos sobre o canal de crédito no Brasil
usaram microdados dos balancetes dos bancos, uma vez que ndo existia uma metodologia
robusta para contornar o problema de identificacdo dos chogques monetarios na oferta e
demanda por empréstimos bancarios.

Graminho (2002) utilizou dados de 291 balancetes mensais de bancos para analisar a
existéncia e a relevancia do canal de empréstimo bancério no periodo de 1994 a 2001. A
autora chegou a uma conclusédo fora do esperado. Choques monetarios aumentam os lucros
dos bancos e com isso aumentam suas capacidades de se autofinanciarem. Desta forma, o
estudo ndo sugere que o canal de crédito esteve ativo no periodo analisado.

Souza Sobrinho (2003) segue a linha de Bernanke e Blinder (1992) e usa a
metodologia VAR e como variaveis o crédito bancario, producdo industrial, taxa de juros,
inflacdo e agregado monetario (M1) no periodo de outubro de 1996 a dezembro de 2001. Ele
sugere a existéncia da curva CC no Brasil, embora a evidéncia seja menos contundente
quando se considera a estrutura a termo da taxa de juros.

Oliveira e Andrade Neto (2008) utilizam balancetes de 293 bancos comerciais no
periodo de 1994 a 2005. O estudo usa regressdo em dois estagios e divide os choques
monetarios em trés categorias: variagdes na Selic, aliquotas de recolhimentos de compulsérios
e leituras da ata do Copom. Eles concluem que o canal bancério estd ativo no Brasil para
choques da taxa de juros principalmente para bancos pequenos. Para choques oriundos de
recolhimentos de compulsorios e leituras das atas do Copom os resultados ndo foram
robustos.

O debate recorrente sobre o canal bancério, além de testar a sua existéncia, também
gira em torno da sua relevancia e, uma vez que o canal existe e é relevante, se € um bom
previsor do produto agregado e da inflacéo.

Mello e Psiu (2009) contornam o problema de identificacdo da oferta e da demanda
por crédito usando VECM e confirmam a existéncia de canal bancério para economia
brasileira no periodo de 1995:12 a 2008:6. Além disso, sugere que os saldos de emprestimos
bancarios tém poder limitado na previsdo da trajetoria de inflacdo. Esta conclusdo lanca
duvidas sobre a relevancia sobre o acompanhamento dos agregados de créditos para a
conducdo da politica monetaria.

Oliveira (2010) concentra seu estudo na Otica dos efeitos do canal de crédito nas
empresas e nos bancos diferenciando-os em pequenos, médios e grandes. O autor utiliza
balancetes de 293 bancos, 291 empresas e estimativas em painel e chega a concluséo de que o

canal de emprestimos bancéarios esta presente nos pequenos bancos e empresas. No caso dos
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grandes bancos e nas corporacdes ndo foram encontradas evidéncias do canal de crédito.
Segundo o autor, a grande concentracdo bancéria torna a substituicdo de depdsitos a vista
mais facil. No caso das corporacgdes o problema de falta de crédito é contornado pelo acesso a
crédito externo e financiamento de bancos de desenvolvimento, como o BNDES, por
exemplo.

Catéo e Pagan (2010) usam SVAR e fazem uma comparagéo entre o Brasil e o Chile
relacionando a politica monetaria, 0 mercado de crédito e 0 mercado de caAmbio no periodo de
1999:1 a 2009:1. Eles chegam a uma conclusdo ndo trivial que em ambos 0s paises um
choque na politica monetaria aumenta a demanda por crédito bancério devido a apreciacao da
taxa de cdmbio no curto prazo. Finalizam o estudo sugerindo que o canal de crédito tem
efeitos relevantes sobre o produto e a inflacdo nos dois paises, embora seja relativamente
curta, particularmente no Brasil. Esta conclusdo diverge de Mello e Psiu (2009) para o caso da

inflag&o.
3. Fatos estilizados do mercado de crédito

Primeiro fato estilizado

Apesar do mercado de capitais moderno e com instituicBes fortes a razdo crédito/P1B
no Brasil s6 ndo € mais baixa do que os paises da América Latina, exceto o Chile que tem
uma relacdo crédito-PIB no patamar de paises desenvolvidos. Mesmo quando se compara o
Brasil com outros paises emergentes observa-se uma grande distancia do indicador. A tabela 1
mostra a razdo crédito / PIB de 2004 a 2009. Observa-se que dentro do grupo de paises
emergentes a Rassia dobrou este indicador ao mesmo tempo que o Brasil, apesar de estar em
um patamar baixo, foi o segundo que mais cresceu. Os outros dois paises que compde este
grupo, Africa do Sul e China, juntamente com o grupo dos paises do leste asiatico se
destacam com a relag&o crédito/PIB muito superior a 100%.

A figura 3 sugere um dos motivos para a baixa relacdo crédito — PIB. A também baixa
razdo de emissdes primarias de acOes, debéntures, notas promissorias etc por PIB leva a crer
que as empresas no Brasil sdo bastante dependentes do financiamento bancario. O mercado de
capitais que a0 mesmo tempo concorre e complementa o0 mercado de credito bancario, tem
mantido uma participacdo sempre inferior a 0,5% do PIB na Gltima década. Essa relacdo

banco-dependéncia é uma das condi¢des necessarias para o canal de crédito existir.
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Tabela 1 - Relacéo crédito / PIB

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 A'04-'09
Brasil 32,3 33,6 37,4 44,3 47,4 53,0 64%
+ Argentina 16,7 19,5 22,1 25,3 24,1 24,0 43%
E Chile 129,8 136,0 136,3 149,8 163,1 148,1 14%
< México 30,3 29,7 29,8 32,7 33,9 36,3 20%
) China 203,5 189,4 208,8 204,2 198,2 239,6 18%
E Russia 52,3 58,9 70,2 86,1 95,4 101,6 94%
“ Africa do Sul 117,2 128,4 144,3 154,5 156,9 149,4 27%
§ Cingapura 197,3 186,2 179,9 190,0 215,6 221,8 12%
I§ Coréia do Sul 162,9 169,6 185,5 198,1 218,0 215,8 32%
; Hong Kong 326,1 330,0 330,1 361,4 386,6 397,9 22%
= Tailandia 201,3 197,2 185,2 176,9 194,5 207,8 3%
Australia 192,8 203,7 215,1 238,8 253,7 263,6 37%
§ Canada 168,6 173,8 187,8 199,2 211,9 215,2 28%
% Franca 105,3 116,5 124,6 138,5 146,1 145,2 38%
g Alemanha 123,5 120,9 117,8 114,9 114,4 116,2 -6%
a Espanha 153,3 182,0 210,9 229,0 231,7 236,9 55%
Estados Unidos 92,4 96,5 99,1 103,2 104,7 97,4 5%

Fontes: Fundo Monetario Internacional (http://fas.imf.org/)
[Outstanding loans from ODCs (% of GDP) + Outstanding loans from ODCs (% of GDP)]

Figura 3 - Evolucao do mercado de capitais no Brasil (2000 a 2010)
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1 Em dezembro de cada ano, 2 Agles, Debéntures, Notas Promissdrias, Certificados de recebiveis imobiliarios,
Quotas de fundos.



22

Segundo fato estilizado

Ao contrario do encontrado do periodo de 1996 a 2001, analisado por Souza Sobrinho
(2003), a proporcao credito/PIB vem aumentando intensamente desde 2004. O principal
motivo do crescimento da relagdo crédito-PIB é devido aos fundamentos macroeconémicos
brasileiros. Passado o periodo em que a economia sofrera com a ancora cambial e altissimas
taxas de juros no pos plano real para estabilizar e enfrentar crises dos paises emergentes no
final da década de noventa, o Brasil passou aos poucos a fazer os ajustes macroeconémicos,
sendo 0s mais importantes a ado¢do do cambio flutuante, das metas de inflagdo e superavit
primario. Com isso, abriu-se espacgo para a queda da taxa basica de juros que gerou um circulo
virtuoso na economia de aumento de investimento, consumo e crescimento econémico. Este
ponto é importante, pois as instituicdes financeiras passaram a substituir a perda de
rentabilidade oriunda da manutencdo de titulos publicos indexados a taxa Selic em suas
carteiras, por concessdo de empréestimos. Na figura 4 observa-se que no periodo de 2000 a
2010 a razao crédito-PIB passou de 26% para quase 50% enquanto que a razao titulo publico-

PIB indexados a Selic passou do patamar de 25% para 14%.

Figura 4 - Crédito e titulos pubicos indexados a Selic como percentual do PIB
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Fonte: Bacen
1 Saldo em dezembro de cada ano, 2 Crédito total do sistema financeiro
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A partir de 2004 institui-se no mercado de crédito a modalidade de empréstimo com
desconto em folha de pagamento. Essa modalidade de empréstimo bancério tem um papel
microeconémico muito forte ao minimizar problemas de assimetria de informacdo. O banco
ao conveniar-se a uma empresa a concessdo de crédito, ele transfere o alto risco de default da
pessoa fisica para um baixo risco da pessoa juridica. Isso contribuiu para reducdo da taxa de
juros, spread bancério e entrada de novos players no mercado, sobretudo bancos pequenos
avessos a risco.

Na segunda metade dos anos 2000, os EUA vivenciaram uma das maiores crises de
crédito da sua histdria. Esse evento desencadeou um efeito em cadeia em varios paises
causando recessdao ao redor do mundo. O Brasil para amenizar a situacdo econdmica
desfavoravel internacionalmente, promoveu uma série de politicas bem-sucedidas para
incentivar o consumo, via canal de crédito. Entre elas estdo: Isencdo de impostos para o
consumo de bens duraveis, programa de incentivo ao crédito imobiliario (Minha casa, Minha

vida) e por parte dos bancos a extensdo dos prazos médios para financiamento, principalmente
de veiculos.

Figura 5 — Saldo de Crédito PF e PJ

(@) Saldo de Crédito PF (R$ Milhdes)! (b) Saldo de Crédito PJ (R$ Milhdes)!
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Fonte: Bacen / *Saldo em dezembro de cada ano.

A resultante de tudo isso pode ser verificada na figura 5(a) em que o saldo para
aquisicdo de veiculo, o saldo de empréstimos consignado e o saldo de crediario cresceram
intensamente ap6s 2005. No caso das empresas, figura 5(b), vemos uma alavancagem na
tomada de empréstimos de capital de giro para suportar 0 aquecimento da economia interna
decorrente do consumo de bens duraveis.
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Terceiro fato estilizado

Mesmo com a marca histérica de um digito para a meta da Selic alcangada em 2009 o
Brasil ainda continua a ser um pais com uma das maiores taxas de juros real do mundo. Este
fato faz com que o custo oportunidade de emprestar dinheiro no mercado bancério brasileiro
ainda seja alto. Apesar disso, € possivel perceber dois movimentos bastante claros na figura 6,
de taxas e spreads médios. O primeiro deles é a tendéncia de queda da taxa e spreads médios
a.a. dos emprestimos pre-fixados no mercado. Isso estd, conforme comentado anteriormente,
relacionado com os bons fundamentos da economia brasileira que possibilitou a reducéo da
taxa Selic na década analisada. Outro movimento interessante é a convergéncia entre as taxas
e spreads médios dos empréstimos para PF e PJ. Esse fenbmeno se deve a grande participacdo
dos empréstimos em consignacdo ocorridos ao longo da ultima metade da década. Como o
risco dos empréstimos depende muito mais da caracteristica das empresas do que dos

funcionarios delas, entdo esses empréstimos acabam por ser muito proximos das taxas de
juros das empresas.

Figura 6 — Taxa e spread médios

(a) Taxa média mensal -% a.a. (b) Spread médio mensal - % a.a.
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Quarto fato estilizado

Apesar do prazo médio das operacdes de crédito ter dobrado no periodo de dezembro

de 2000 a dezembro de 2010, ainda é muito curto. Isso possibilita que a politica monetéria
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seja transmitida mais rapidamente pelo canal de crédito uma vez que as taxas dos contratos

possam ser repassadas também mais rapidamente.

Tabela 2 - Evolucéo do prazo médio de empréstimos pre-fixados (dez/2000 a dez/2010)

TIPO DE CREDITO dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- dez- A'00 -

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 '10

Créd. curtissimo prazo

(PJ)! 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,4 1,1 -14%
Capital de giro (PJ) 4,6 5,4 5,8 6,4 5,3 6,1 7,6 9,4 9,4 9,9 9,8 113%
Cheque especial (PF) 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 13%
Cartdo de crédito (PF) 1,6 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 -33%
Crédito pessoal (PF)? 6,1 6,5 7,2 7,5 9,1 10,6 12,4 153 18,2 188 19,1 216%
Aquisi¢do de bens (PF) 4,9 5,7 5,5 5,2 5,3 5,4 5,6 6,6 6,6 7,3 6,1 24%
Aquisi¢do de veiculos (PF) 15,2 14,7 13,7 134 126 13,2 14,7 168 17,0 17,8 18,9 25%
Financ. imobiliario (PF) NA 52,3 666 62,6 44,1 46,4 48,8 555 62,5 71,7 78,9 51%
Outras operagoes (PF) 3,6 3,9 5,0 4,5 4,1 51 5,4 7,0 4,5 5,5 5,7 59%
Total 6,1 6,4 6,5 6,4 6,2 7,2 85 10,3 10,9 12,0 12,9 109%

Fonte: Bacen
L Inclui operagdes de Hot money, Desconto de duplicatas, Desconto de Notas Promissorias, Conta garantia e Vendor

A tabela 2 mostra-nos que o prazo medio passou de 6,1 meses para 12,9 no periodo,
um aumento de 109%. Os grandes destaques, tanto pelo peso do saldo visto na figura 3,
quanto pelo préprio crescimento do prazo médio, foram o crédito pessoal (PF), aqui inclui
crediario e consignado, que teve um aumento de 216% no periodo analisado, o crédito
imobiliario (PF) com crescimento de 51% e aquisicdo de bens e de veiculos que tiveram o
crescimento no patamar de 25%. No caso das empresas o grande destaque é o crescimento do
capital de giro que mais que dobrou o prazo médio, passou de 4,6 para 9,8 meses. Com o
desenvolvimento de produtos de crédito atrelado a garantias, como por exemplo, créditos
recebiveis das empresas, 0s bancos reduziram seus riscos e puderam, assim, aumentar o saldo

emprestado e alongar a oferta de prazo.

Quinto fato estilizado

O quinto fato estilizado sugere que a economia brasileira tem um comportamento de
acordo com a teoria macroeconomia e a transmissdo monetéria em consonancia com o canal
de crédito. A figura 7(a) mostra que com a queda da meta de Selic no periodo de janeiro de
2000 até dezembro de 2010 abriu-se espaco para a queda da taxa de empréstimos bancario e
consequentemente a queda do spread médio e aumento do saldo de crédito na economia
brasileira, figura 7(b). A relacdo positiva entre a producgéo industrial e o saldo de crédito pode

ser vista na figura 7(c) e da indicios que o canal de crédito pode ter sido ativo no periodo
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analisado. Por Gltimo, na figura 7(d) temos o indice de producdo industrial e variagdo da
inflacdo que nada pode se concluir a olho nu, pois o0 aquecimento da atividade econémica tem

efeitos defasados sobre a inflacéo.

Figura 7 - Indicadores macroeconémicos e de crédito

(a) Meta Selic vs Taxa média (b) Spread medio vs Saldo Crédito
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Por fim, a tabela 3 apresenta uma matriz de correlacdo simples entre as variaveis
acima discutidas. Ela nos sugere que a economia brasileira no periodo de 2000 a 2010 se
comportou de acordo com a teoria econébmica. Taxa média e spread médio bancario com alta
correlacdo com a taxa bésica da economia, a Selic, e inversamente correlacionados com a

producéo industrial.
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Tabela 3 - Correlagdo simples para o mercado de crédito
(Janeiro de 2000 a dezembro de 2010)

Meta Selic Taxa Média Spread Médio  Prod. Industrial Inflagdo (IGPM)
Meta Selic 1,00
Taxa Média 0,95 1,00
Spread Médio 0,80 0,93 1,00
Prod. Industrial -0,73 -0,85 -0,87 1,00
Inflagdo (IGPM) 0,70 0,66 0,47 -0,49 1,00

4. Dados, metodologia e estimacgdes dos resultados
4.1 Os dados

O periodo analisado neste estudo foi de janeiro de 2000 a dezembro de 2010. Todas as
séries sdo mensais e foram retiradas do sitio do Banco Central do Brasil (BACEN) e do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O trabalho segue a literatura de Souza
Sobrinho (2003) e Mello e Psiu (2008). Como indicador de politica monetaria o estudo utiliza
a Selic over anualizada. Para as taxas de juros ofertadas pelos bancos foi utilizado a taxa
média pré fixada de crédito com recursos livres. Um dos objetivos deste estudo é saber se 0s
agregados de créditos sdao bons previsores da inflagdo. Logo, foi escolhida a taxa de inflacéo
IPCA para compor o modelo do estudo, pois € o indice oficial do pais no que tange as metas
de inflacdo e € o de maior abrangéncia geografica contemplando familias que recebem de 1 a
40 salarios minimos incluindo as nove principais regifes metropolitanas do pais (S&o Paulo,
Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba) e
também Goiania e Brasilia. Para medir o impacto na atividade econdmica, economia real, foi
incluido o indice de producdo industrial ja dessazonalizados medido pelo IBGE. Com o
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros de crédito nos dltimos anos, este estudo
ndo utiliza somente os tradicionais depdsitos a vista mas também os depdsitos a prazo como
proxy de disponibilidades de recursos emprestaveis dos bancos. Por ultimo, utiliza-se crédito
pré do sistema financeiro que consiste em empréstimos realizados com recursos livres e a
taxas de mercado, com recursos direcionados e a taxas controladas, financiamentos de leasing
e 0s empréstimos ao setor pablico.

Para estimar 0 modelo que sera apresentado nas proximas secdes as séries nominais
foram deflacionadas pelo IPCA, logo estédo em termos reais, e definidas em logaritmos.

A tabela 4 exibe as principais estatisticas descritivas das series.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas antes de deflacionadas e definidas em logs
(Janeiro de 2000 a dezembro de 2010)

INFORMACAO SIGLA  UNIDADE N2 OBS FONTE MEDIA MAXIMO MINIMO DES PAD
Funding [Selic Over] Ty % a.a. 132 BACEN 15.7 26.3 8.7 4.3
Taxa média pré Ly % a.a. 132 BACEN 413 53.8 32.2 4.6
Inflagdo IPCA' T % a.a. 132 IBGE 6.1 16.7 2.5 2.9
Producdo Ind. Geral y indice 132 IBGE 131.0 91.9 11.6 0.0
Depésitos totais c RS MM 132 BACEN 354,402.6  775,099.7 120,736.5 205,797.7
Crédito total l RS MM 132 BACEN 711,216.1 1,705,784.0 286,084.0 411,901.1

O Anexo 1 — descreve com detalhes as séries aqui apresentadas.
IAcumulado nos 12 Gltimos meses.

4.2 Teste de raiz unitaria

Para testar a estacionariedade e suas propriedades estatisticas, as séries foram

submetidas aos testes de raiz unitaria ADF — Augmented Dickey — Fuller e Phillips — Perron.

Todas as seis séries do estudo (Selic, taxa média pré, inflagdo IPCA, Producdo Industrial,

depositos totais e crédito total) contém raiz unitaria ao nivel. Aplicando a primeira diferenca

todas as séries tornam-se estacionarias com significancias bastante relevantes. A tabela 5

mostra os resultados dos testes nos trés modelos sugeridos por Enders (1995), com random

walk com drift e tendéncia t(t), random walk e tendéncia t(p) e random walk puro 7.

Tabela 5 - Teste de raiz unitaria

TIPO TESTE Dickey - Fuller Phillips - Perron
VARIAVEL SIGLA  REGRESSAO Em nivel 12 Def Em nivel 12 Def
T -1.15 -8.32%%x* -0.98 -8.05%**
Selic Ty () -1.78 -8.33%** -1.26 -8.06%**
(1) -2.61 -8.30%** -1.97 -8.32%**
T -0.66 -10.40%** -0.64 -10.50%**
Taxa média pré s (W) -2.88* -10.39%** -3.32%* -10.49***
(1) -2.86 -10.38*** -3.30* -10.48***
T -1.05 -5.96%** -1.14 -6.16***
Inflagdo IPCA T () -2.46 -5.94%** -2.24 -6.14%**
(1) -2.92 -5.91%** -2.48 -6.11%**
T 1.39 -9.99%** 1.30 -9.98%**
Produgdo Ind. Geral y (1) -1.35 -10.09%** -1.43 -10.05%**
(1) -3.31 -10.05*** -3.06 -10.02***
T 2.58 -3.58%** 3.08 -9.55%**
Depésitos totais c (W) -0.25 -B.47%x* 0.36 -10.22%**
(1) -2.46 -4.45%** -2.75 -10.24***
T 5.55 -8.17%** 4.99 -8.51%**
Crédito total I (W) 2.60 -9.67*** 2.51 -9.67%**
(1) -1.25 -10.31%** -1.25 -10.27***

(*) Rejeicéo de Ho a 10%; (**) Rejeicdo de Ho a 5%; (***) Rejeicdo de Ho a 1%
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4.3 Teste de causalidade de Granger

Para responder nossa questdo se 0s agregados de créditos sdo bons previsores do
produto e da inflag&o foi utilizado o teste de causalidade de Granger. Ele interessa pelo fato de
ao defrontar com duas variaveis quaisquer X e Y, elas podem ter uma relagdo mdtua entre si e
de acordo com suas estruturas de defasagens, pode-se dizer se X causa Y, Y causa X ou ainda
se existe uma simultaneidade X e Y. O termo causalidade, no sentido estatistico ndo quer
dizer endogeneidade, e sim, uma “precedéncia temporal” de uma série em relacdo a outra.

A escolha das defasagens a ser testadas é de certa forma arbitraria’. Werlang (2000)
argumenta que os efeitos da politica monetaria na economia real demoram entre seis e nove
meses apOs 0 choque inicial. Desta forma, utilizamos quatro defasagens: trés, seis, nove e
doze meses. Foi acrescentada a Ultima defasagem de doze meses devido ao aumento do prazo
médio das operacdes de crédito na Gltima década, o que faz o mercado de crédito reagir mais
lentamente conforme os contratos sejam alongados. Os testes foram realizados com base em
equacdes bivariadas e em primeira diferenca.

De maneira formal temos:

m m
Y, = Z oY+ Z 0; Xe—i + Eyt
i=1 i=1

m m
Xe = Z 6; Xei + zpi Yioi + &xt
i=1 i=1

Em que m é a defasagem.

A ideia do teste é estimar os parametros 6; e p; ambas as varidveis Y; e X; na posicdo
dependente, uma de cada vez. Se os parametros 6; forem estatisticamente iguais a 0, entdo X
ndo causa Y. Da mesma forma, se 0s parametros p; forem estatisticamente iguais a 0, entdo Y

ndo causa X. A hipétese nula é que ndo ha causalidade de Granger em nenhum dos sentidos.
HO:QiZOEHO:piZO

A tabela 6 mostra os resultados da relacdo de causalidade dos agregados de crédito e

produto. Pode-se perceber que a taxa de juro real média dos empréstimos bancarios ndo pode

" Schwarz (1978) propde um teste que levou seu nome. Davidson e Mackinnon (1993) e Mills (1993) sugerem
uma metodologia para a escolha da defasagem.
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ser rejeitada a niveis bastante significantes. Além disso, as disponibilidades dos bancos, ou
seja, dos depdsitos a vista e a prazo, contém informacdes quao mais importantes conforme
aumenta a defasagem do teste.

Por outro lado, a Selic, credito total e a inflagdo ndo mostraram conter informacdes
relevantes para prever o produto. Na segunda parte da tabela inverteu-se o teste para analisar
0 problema de simultaneidade das relacGes entre as variaveis. Em nenhuma situacdo ndo se

rejeita a hipotese nula de que o produto ndo causa a variavel.

Tabela 6 - Teste de Granger bivariado para o produto / Séries em primeira diferenca

LAG Ho: VARIAVEL NAO GRANGER CAUSA O PRODUTO Ho: PRODUTO NAO GRANGER CAUSA A VARIAVEL
SELIC TAXA DEPOSITOS CREDITO INFLACAO SELIC' TAXA DEPOSITOS CREDITO INFLAGAO

3 0.240 0.001*** 0.283 0.836 0.641 0.170 0.874 0.439 0.265 0.979

6 0.483 0.003*** 0.083* 0.921 0.774 0.569 0.803 0.755 0.157 0.927

9 0.852 0.005*** 0.022** 0.761 0.961 0.548  0.647 0.923 0.296 0.894

12 0.722  0.009*** 0.004*** 0.948 0.918 0.685 0.702 0.947 0.201 0.924

(*) Rejeicdo de Ho a 10%
(**) Rejeicéo de Ho a 5%
(***) Rejeicdo de Ho a 1%

A tabela 7 mantém o mesmo padrdo para tabela 6 s6 que agora ela avalia o teste
Granger bivariado para a inflacdo. Nota-se com grande destaque que se rejeita a hipdtese nula
a qualquer defasagem de que a Selic causa a inflacdo. Selic over € o principal indicador de
politica monetéria e por isso ela estd fortemente relacionada com a inflagdo. Com isso é
possivel sugerir que a Selic, funding neste estudo, contém informagBes importantes para a
trajetoria da inflacdo. Além disso, pode-se verificar que para as maiores defasagens existe o
problema de simultaneidade inflagdo-Selic o que é esperado pela teoria econdémica, pois se as
autoridades monetarias estdo realmente compromissadas com as metas de inflacdo uma alta
dos precos fard com que a taxa basica da economia suba e conforme dito anteriormente, a

economia reagira apés seis, nove meses.

Tabela 7 - Teste de Granger bivariado para a inflacdo / Séries em primeira diferenca

LAG Ho: VARIAVEL NAO GRANGER CAUSA O INFLACAO Ho: INFLACAO NAO GRANGER CAUSA A VARIAVEL
SELIC' TAXA DEPOSITOS CREDITO PRODUTO SELIC' TAXA  DEPOSITOS CREDITO PRODUTO
0.000***  0.040** 0.330 0.060* 0.979 0.465  0.045%* 0.097* 0.284 0.641
0.000***  0.008*** 0.078* 0.28 0.927 0.162  0.038**  0.018** 0.581 0.774
0.000***  0.011** 0.376 0.504 0.894 0.009***  0.207 0.057* 0.649 0.961
12 0.000*** 0.139 0.340 0.295 0.924 0.018**  0.255 0.272 0.014**  0.918

(*) Rejeicéo de Ho a 10%
(**) Rejeicao de Ho a 5%
(***) Rejeicdo de Ho a 1%
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Por altimo, as estatisticas da tabela sugerem que movimentos da taxa média dos

empréstimos bancarios precedem movimentos da inflacdo, também de maneira simultanea.

4.4 Analise das funcdes de resposta a impulso (FRI)

Esta secdo do estudo é dedicada as andlises do timing e caminho que os agregados de
crédito tomam quando sofrem choques de politica monetaria. Para isso segue-se a literatura de
Souza Sobrinho (2003) e Minella (2001). No trabalho deste ultimo, é utilizado VAR e as
funcBes de resposta a impulso para ver o comportamento da inflacdo e conclui-se que apesar
da instabilidade macroeconomia brasileira no periodo, é possivel utilizar esta metodologia
para obter evidéncias da politica monetaria.

Vale a pena ressaltar que todas as variaveis sdo estaciondrias, estdo em primeira
diferenca e com duas defasagens escolhida com base no critério AIC. O indicador de politica
monetéria € a Selic e como premissa, ela é considerada independente e reflete somente
choques de politica e ndo o estado contemporéneo da economia. Desta forma e de acordo com

Bernanke e Blinder (1992) pode-se utilizar um VAR na forma reduzida:

p
Yt:C+ZBth—1+€t

i=1

Em que Y; é o vetor (n x 1) das variaveis de interesse, ¢ ¢ um vetor (n x 1) de constantes, p é a
ordem de defasagem, B; sao matrizes (n x n) de coeficientes e &, € um vetor (n x 1) de termos
aleatorios ruidos brancos, isto é ¢; ~ i.i.d. (0, Q) , em que Q é a matriz (n X n) de covariancia
dos erros.

O VAR foi especificado com cinco variaveis baseadas nas trés literaturas acima
citadas. As escolhas das variaveis foram feitas com o objetivo de separar o canal monetario do
canal de créedito. Para isso a analise foca nos ativos (depositos totais) e nos passivos (crédito
total) do sistema bancario.

De acordo com Souza Sobrinho (2003):

[...] a ordem das variaveis se baseia na decomposi¢cdo de Cholesky para
identificar as disturbancias do vetor &,. Esse procedimento implica que os
choques que afetam a primeira varidvel também  afetam
contemporaneamente as demais, mas 0s choques sobre as demais varidveis
ndo afetam a primeira. Os choques na segunda variavel afetam todas as
variaveis a partir da terceira, mas a segunda variavel ndo é afetada pelos
choques nessas variaveis. E assim por diante.
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Assim, a ordenacdo que foi escolhida é a que segue: produto real, Selic, depdsitos
totais, taxa média e crédito total. Desta forma, o produto real ndo rebate aos choques das
outras variaveis. A Selic responde a choques do produto real, mas ndo a choques das outras
variaveis. Essa logica de impactos é seguida até afetar o mercado de crédito, que segundo esta
estrutura é afetada por todas as inovagdes das variaveis anteriores a ela, mas ela prépria néo

transmite nenhum choque instantaneamente para nenhuma outra variavel.

Figura 8 — Funcdes de resposta a impulso

(VAR em primeira diferenca, dois lags, Choque de um desvio padrao da Selic)
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A linha sdlida indica a resposta das variaveis a um choque de um desvio padrdo da Selic. As linhas pontilhadas
denotam o intervalo de + ou — dois desvios padréo.

A figura 8, por meio das fungdes de respostas a impulsos, nos sugere relagdes entre os

agregados de crédito/monetarios bastante intuitivas. A comecar pela figura 8.a. Nela pode-se
observar que o choque de politica monetaria comeca a afetar o produto a partir do segundo
més, sendo que sua reducdo maxima gira em torno do terceiro, quarto més voltando a niveis
pré-choque a partir do sexto més. Esse resultado em que o produto reage rapidamente esta em

consonancia com os trabalhos de Minella (2001) e Souza Sobrinho (2003). O argumento
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utilizado por este ultimo autor ainda cabe neste estudo. O fato de a economia brasileira
responder de maneira rapida aos choques de politica monetéria se deve ao alto percentual do
crédito ser de curtissimo prazo (capital de giro), em torno de 30%. Com isso, as respostas
rapidas apresentadas na figura 8.a podem ser tidas como o comportamento médio das
empresas brasileiras. Quando se analisa os depositos totais, grafico 8.b observa-se que a
reacdo comeca de maneira crescente a partir do primeiro més e ja no segundo més atinge o
méaximo. Neste caso 0 choque de politica monetaria cumpre bem seu papel de reduzir meios
de pagamento por meio do aumento do custo oportunidade da economia. Logo, o grafico
sugere que existe uma migracdo de liquidez da economia para depdsitos atrelados a Selic,
obtendo assim um maior retorno. O gréafico 8.c reflete bem o que acontece com a érea de
precificacdo de produtos de crédito dos bancos. Imediatamente ap6s o choque de politica
monetaria a tendéncia dos bancos € repassar a taxa para seus produtos para manter 0 mesmo
spread financeiro nas operacfes, uma vez que é esperado que seus respectivos custos de
capitacdo também aumentem.

Por fim, a figura 8.d mostra a resposta do crédito em relacdo ao chogue de um desvio
padrdo da Selic. Segundo Bernanke e Blinder (1992) em um estudo para os EUA, existe uma
rigidez contratual que impede a queda brusca do saldo de crédito nos dos primeiros meses no
pés choque e apos este periodo, had o declinio que s6 se recuperaria dois anos depois. O
contrario disto € o que pode ser visto na economia brasileira analisando a figura 8.d. Um
choque de politica monetaria causa uma queda imediata no saldo total de crédito. Isso pode
ser explicado pela estrutura de prazos médios em que apesar do aumento, continua
influenciado pela alta representatividade do crédito de capital de curtissimo prazo das PJ. Isso
possibilita que a politica monetéaria se propague de maneira bastante rapida. No entanto, ap6s
dois meses percebe-se que o nivel do saldo se encontra em niveis anteriores ao choque. O fato
da economia brasileira no periodo desse estudo passar por um boom de crescimento do
mercado de crédito pelos motivos explicados nos fatos estilizados da secdo 3, pode levar a
concluséo de que o aquecimento da economia pode ter influenciado positivamente na volta do

saldo de crédito ao seu nivel normal de maneira também rapida.
4.5 O modelo
A metodologia apresentada nesta secdo foi adaptada de Mello e Psiu (2008). Além do

periodo, este estudo se diferencia em relagdo ao estudo destes autores no sentido que o foco

deles foi pesquisar se os agregados de crédito trazem informacoes relevantes para a trajetoria
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da inflacdo por meio do crédito bancario do setor privado. Neste, além de verificar se 0s
agregados de crédito sdo bons previsores da inflagdo, contemplam os bancos publicos, uma
vez que tiveram um papel fundamental no pds-crise imobiliaria, e preocupa também com a
anélise da existéncia e relevancia do canal de crédito nos anos 2000. Pode-se verificar na
figura 9 que o crédito total do sistema financeiro no periodo de 2000 a 2010 sempre foi
superior a somatoria depdsitos a vista e depdsitos a prazo. Este fato possibilita deduzir que os
bancos brasileiros utilizam de outras formas de financiamento para praticar suas concessdes
de empréstimos e coloca em xeque uma das hipoteses da existéncia do canal de empréstimos
bancério que ¢ a falha do teorema de Modigliani-Miller para os bancos.

Figura 9 - Creédito total do sistema financeiro x Fontes de financiamento
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Fonte: Bacen

Mello e Psiu (2008) utilizam um modelo agregado simples de oferta e demanda por
crédito em que a demanda agregada depende da taxa de juros dos empréstimos (r;) e das
condicBes da conjuntura econdmica como inflacdo () e atividade econémica (y). A oferta
agregada depende das disponibilidades de recursos dos bancos (c), da inflacdo (), j& que o
gue importa para o credor € a taxa de juros real, da taxa de juros ofertada dos empréstimos
(r;) e do funding (1), ou seja, 0 custo de captacdo dos bancos que aqui neste estudo utiliza-se
como proxy a taxa Selic. A grande vantagem deste modelo simples é que nele se consegue
separar os efeitos na demanda agregada dos efeitos na oferta agregada evitando assim

problemas de identificacdo que estavam presentes nos primeiros trabalhos na literatura do
canal de crédito.
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O modelo pode ser escrito em uma forma reduzida como segue:

Oferta: IS =15(,mm,1)

Demanda: 1° =1°(m,y,1)

Neste modelo o teste de existéncia de cointegracdo é muito importante. Se o resultado
de duas relagbes de cointegracdo ndo pode ser rejeitada pelos dados, a identificacdo da
demanda e da oferta agregadas podem ser feitas com base nos vetores resultantes. A demanda
agregada depende do sinal da taxa de juros dos empréstimos, que neste caso, deveria ser
negativo, ou seja, quanto maior a taxa dos empréstimos menor a demanda por eles. Por outro
lado, esta a mesma taxa de juros deveria ter o sinal positivo na oferta, pois quanto maior ela
for, maior o spread bancéario e a margem financeira dos bancos. Ainda em relacéo a oferta,
seria esperado que o funding tenha um sinal negativo, pois ele é um redutor do spread e
margem financeira dos bancos. Além disso, a identificacdo depende do teste de duas
restricbes de exclusdo: a disponibilidade de recursos emprestaveis ndo deve entrar na
demanda, mas na oferta. E de forma similar, a atividade econémica ndo deve estar na oferta,
mas na demanda.

Foi estimado um modelo VECM, Vector Error Correction (VEC) Models, com as seis
variaveis apresentadas acima (disponibilidade de recursos dos bancos, inflagdo, funding, taxa
de juros dos empréstimos, atividade econdmica e estoque de crédito pré do mercado
financeiro). O modelo de vetor de correcdo de erros é uma versdo mais completa do VAR. A
ideia que esta por tras dele é que o VAR com variaveis ndo estacionarias, mas diferenciadas,
omite variaveis relevantes, como por exemplo, a constante. O VECM corrige este problema
ao acrescentar os residuos estacionarios de equilibrio do primeiro estagio da regressdo (VAR),
no segundo estdgio VECM. Todas as séries foram definidas em nivel e na forma logaritmica.

O modelo pode ser definido como segue:

AY; = A(L)AY; + T1Y;_; + & , em que:
Y =|[c, 11,7, 1]
L é operador de defasagem e

€ € 0 termo de erro.
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O posto da matriz IT pode ser escrito como IT= af’, em que o ¢  sdo matrizes e p € o
namero de varidveis em Y. B ¢é o vetor de cointegracdo ¢ o é a matriz que define a velocidade
de ajustamento das varidveis em Y no equilibrio de longo prazo. O tamanho 6timo das
defasagens foi escolhido com base nos critérios Schartz (SC) e Hannan-Quinn (HQ). Ambos
os critérios SC e HQ sugeriram a inclusdo de duas defasagens. No entanto, tdo importante
quanto a definicdo das defasagens é garantir que as séries sdo cointegradas e contém residuos
estacionarios e sem autocorrelacéo serial. Desta forma, as séries foram defasadas até a quinta
ordem para garantir que os ruidos da regresséo atendessem essas premissas.

Para a escolha do modelo, seguimos o critério SC ao sugerir 0 uma constante e sem
tendéncia®. Com base na anélise do teste de traco e do teste de maximo autovalor ndo
rejeitamos a hipotese nula a 5% de existéncia de pelo menos dois vetores de cointegracdo para
as séries. Este resultado é mostrado na tabela 8. Desta forma, pode-se afirmar que existe uma

relacdo de longo prazo entre as variaveis.

Tabela 8 - Teste do traco de Johansen

Estatistica do

Hipdtese Nula Autovalor 5% p-value
trago
r=0% 0.34 139.284 0.000
r<i* 0.242 87.692 0.006
r<2 0.166 52.724 0.066
r<3 0.133 29.917 0.166
r<4 0.059 11.936 0.455
r<s 0.033 4.282 0.372

Fonte: Dados do Banco Central do Brasil e estimagdes do autor.
*Rejeicdo da hipdtese nula de ndo cointegracéo ao nivel de 5%

Na tabela 9 esté reportada a estimativa irrestrita dos vetores. Com base nos sinais dos
parametros (principalmente da taxa de juros) pode-se identificar as relacbes da demanda e da
oferta.

Assim como no estudo de Mello e Psiu (2008), a analise da estacionariedade pode ser
rejeitada para todas as variaveis. O teste de exclusdo das variaveis mostra que nenhuma das
variaveis incluidas no VECM pode ser omitida das relagdes de longo prazo. Por ultimo, foi
feito o teste de exogeneidade fraca. A importancia desta verificacdo estd ligada ao viés de
endogeneidade que uma variavel pode causar no modelo. Ou seja, assume que uma variavel é

exogena quando na verdade ela ndo é.

8 Apesar disso, testamos o modelo com uma constante e tendéncia, mas estd Gltima ndo mostrou-se
estatisticamente significante.
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Jé& a hipotese de fraca exogeneidade ndo pode ser rejeitada para inflagdo e Selic. Mello
e Psiu (2009) chegam no mesmo resultado para inflagdo, mas néo para a Selic. Segundo estes
autores o encontrado implica que o desequilibrio da oferta e demanda por crédito ndo contém

informacdes relevantes para prever a inflacéo.

Tabela 9
Teste irrestrita dos vetores de cointegracao e testes de restricao

CREDITO  INFLACRO  PRODUTO TAXA SELIC  DEPOSITOS
B1 (DEMANDA) 1 0 0.141 -0.973 -0.478 0.494
B2 (OFERTA) 0 1 10.725 12.646 -4.388 -4.488
ESTACIONARIEDADE 61.490 24.039 26.959 19.609 28.118 28.545
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)  (0.000) (0.000)
EXCLUSAO DE LONGO PRAZO  23.017 61.704 54.577 60.253 63.338 40.450
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) (0.000)
FRACA EXOGENEIDADE 16.774 4.174 4.757 15.095 2.137 5.215
(0.000) (0.124) (0.093) (0.001)  (0.343) (0.074)

Fonte: As estatisticas dos testes séo distribuidas como qui-quadrado com 2 graus de liberdades. P-valor sdo reportados entre
parénteses.

O resultado dos parametros da regressdo de oferta e demanda por crédito normalizado

em “1” pode ser visto a seguir [a estatistica-t esta em termos absoluto e em colchetes]:

1% = 1.916041y — 8.3048907; + 0.9062997
[1.63361] [4.52276]  [2.07921]
IS = 0.576457c — 1374116717 — 0.38034173, + 0.0587407
[6.27358] [3.98318] [2.49876]  [0.89832]

A andlise da demanda e da oferta por empréstimos observa-se que elas contém
parametros bastante significativos. Em relacdo a demanda, a atividade econdmica e inflacéo
sdo positivamente relacionadas com o saldo de crédito no mercado. A atividade econémica
pode ser explicada de maneira endégena em que maior producdo de bens e servigos
necessitam de crédito para se auto financiar. No entanto, o estudo de Gregorio e Sturzenegger
(1997) sugere que o sinal do coeficiente inflacionario tem uma relagdo negativa e explica que
as firmas reduzem a demanda por crédito em um ambiente inflacionario porque a inflacéo é
negativamente relacionada com a produtividade e pela demanda por trabalho. A precificacéo

parece ser bem relevante no periodo. Se for levado em conta que no periodo analisado a taxa
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média reduziu-se a metade, ou seja, passando de patamares de 90% ao ano, para 40% ao ano
pode-se inferir que existiu elasticidade prego-demanda por empréstimos.

Quando se analisa a oferta de empréstimos ela sugere uma forte evidéncia de que o
canal de crédito esteve ativo no Brasil nos anos 2000. Primeiramente um aumento de 1% nas
disponibilidades de recursos, neste trabalho a soma de depoésitos a vista mais depdsitos a
prazo, faz com que a oferta de empréstimos aumente em 0,57%. Um choque do indicador de
politica monetéria, Selic over, r,, faz com que a oferta por crédito caia mais do que
proporcionalmente, corroborando ndo s6 a hipotese de existéncia do canal de empréstimos
bancarios como também de ser altamente relevante. A relacdo negativa da oferta com a taxa
média ndo foi encontrada no trabalho de Mello e Psiu (2008), mas sim aqui. Esse fato pode
ser mais um indicio de canal de crédito ativo, se for levado em conta as relacdes de lock-in de
Sharpe. De acordo com essa teoria 0s bancos preferem restringir o crédito ou redireciona-lo

para empresas/clientes com menores riscos a oferecer altas taxas de juros (fly to quality).
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Consideracoes finais

O presente trabalho teve como objetivo estudar a existéncia, a relevancia do canal de
empréstimos bancérios no Brasil nos anos 2000. Saber se os agregados de créditos trazem
informacdes relevantes para a previsdo da inflacdo e do produto também foram alvos de
analise.

A grande dificuldade em estudar a existéncia do canal de empréstimos bancarios se
refere na identificacdo da oferta e da demanda por crédito. Pois choques de politica monetéria
ao mesmo tempo restringem a oferta e também deixam mais caro o pre¢o do crédito para o
tomador, impactando a demanda. Sabendo disso e para contornar este problema, foram
utilizados dados mensais agregados do mercado de crédito para o Brasil no periodo de janeiro
de 2000 a dezembro de 2010 e estimado um modelo VECM. Com base em testes de traco de
Johansen e de restricdo de variaveis, como exogeneidade fraca e exclusao de longo prazo ndo
se rejeita a hipotese da existéncia de dois vetores de cointegracdo e com isso pdde-se
identificar as equacOes que representaram a demanda e a oferta por empréstimos.

O estudo confirmou a existéncia e a relevancia do canal de empréstimos bancério no
periodo analisado. A concluséo pode ter sido intensificada pelo fato do estudo nédo considerar
a capitacdo externa dos bancos, as chamadas operacdes de carry over, em que 0S bancos
conseguem substituir a restri¢cdo de capital no mercado interno ao captar dinheiro a taxas mais
baixas no mercado externo e repassar no mercado nacional. O trabalho de Oliveira (2009)
mostrou que ao serem diferenciados tanto 0s bancos pequenos, como as empresas pequenas
sdo banco dependentes, ou seja, sofrem restri¢cbes na oferta de crédito no advento de choques
monetarios. Por outro lado, as grandes corporacdes e 0s grandes bancos ao terem acesso ao
mercado externo conseguem substituir facilmente a restricdo de crédito interno. Sabendo
disso, este trabalho permite inferir que em um contexto de crise externa, em que 0 mercado
mundial de crédito fique mais restrito, o canal de crédito no mercado nacional tem uma maior
sensibilidade. Fica a sugestdo para os proximos trabalhos de testar o canal de crédito em um
contexto de crise externa.

Além disso, o teste de causalidade de Granger sugere que o0s agregados de crédito tém
informagdes importantes para o produto e para a inflagdo. Esta analise, contréria ao estudo de
Mello e Psiu (2009), corrobora a eficiéncia do Bacen em controlar a meta de inflagdo com
base nos agregados de crédito.

Por ultimo, cabe ressaltar as limitacbes do estudo. Nele ndo se isola o impacto de

outros canais de transmissdo da politica monetéaria. Além disso, ndo é possivel isolar os
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efeitos das taxas de juros sobre as condi¢Ges econémicas, pois sdo elas proprias fungdes das
condigdes econdmicas. Fatores microecondmicos também pode ter influenciado o estudo.
Requerimentos preventivos de Basiléia | e 11 podem ter alterados os modelos de concesséo de
crédito com o tempo. E por fim, incentivos governamentais (minha casa, minha vida, reducéo
de IPI) ocorridos durante a crise dos EUA podem ter superestimado a relevancia da
elasticidade preco da demanda por crédito.
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ANEXO 1 - CODIGO E DESCRICAO DAS SERIES TESTADAS / UTILIZADAS

NOME DA SERIE

CODIGO / DESCRICAO

SELIC
TAXA

SPREAD
CREDITO_PRE
CREDITO_TOTAL
TITULOS_PUB

M1

DEP_AV

DEP_AP
POUPANCA

IGPM
PI_BENS_DURAV_D

PI_BENS_N_DURAV_D

PI_GERAL_D

NI_IGPM

NI_IPCA
CAP_INST_IND
CAP_INST_IND_D

4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada - % a.a.

3951 - Taxa média mensal (pré-fixada) das operagdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral - % a.a.
3955 - Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros (pré-fixado) - Total geral - p.p.
3958 - Saldo consolidado no més das operagdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - Total geral - u.m.c. (mil)

2052 - Operagdes de crédito totais do sistema financeiro - u.m.c. (milhdes)

10638 - Divida mobiliaria federal (saldos) - Posicdo em carteira - Titulo indexado a Selic - Total - u.m.c. (milhdes)

1824 - Meios de pagamento - M1 (média nos dias Uteis do més) - u.m.c. (mil)

1826 - Meios de pagamento - Depdsitos a vista (saldo em final de periodo) - u.m.c. (mil)

7835 - Depositos a prazo - Saldo total - Com rendimentos incorporados - mensal - u.m.c. (milhGes)

7836 - Caderneta de poupanga (total) - Saldos - u.m.c. (milh&es)

Inflacdo - IGP-M - (% a.m.) - Fundag¢3do Getulio Vargas, Conjuntura Econémica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) - IGP12_IGPMG12

[ipeadata] Produgdo industrial - bens de consumo duraveis - quantum - indice dessaz. (média 2002 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Industrial Mensal - Produg3o Fisica (IBGE/PIM-PF) - PIMPFN12_QIBCDAS12

[ipeadata] Produgdo industrial - bens de consumo ndo duraveis - quantum - indice dessaz. (média 2002 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Industrial Mensal - Produg3o Fisica (IBGE/PIM-PF) - PIMPFN12_QICNDAS12

[ipeadata] Produgdo industrial - indUstria geral - quantum - indice dessaz. (média 2002 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,

Pesquisa Industrial Mensal - Produgéo Fisica (IBGE/PIM-PF) - PIMPFN12_QIIGSAS12

[ipeadata] IGP-M - geral - indice (ago. 1994 = 100) - - - Fundac¢&o Getulio Vargas, Conjuntura Econémica - IGP (FGV/Conj. Econ. - IGP) - IGP12_IGPM12
IPCA - geral - indice (dez. 1993 = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (IBGE/SNIPC) -
PRECOS12_|PCA12

[ipeadata] Utilizagdo da capacidade instalada - industria - (%) - Confederagdo Nacional da Industria - CNI12_NUCAP12
[ipeadata] Utilizagdo da capacidade instalada - industria - dessaz. - (%) - Confederagdo Nacional da Industria - CNI12_NUCAPD12
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ANEXO 3 -SERIES APOS TESTE RAIZ UNITARIA EM 12 DIFERENCA NO MODELO COM DRIFT E TENDENCIA
(DICKEY — FULLER TEST)
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ANEXO 4 — RESULTADO DO CRITERIO DE ESCOLHA DO VECM

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PI_GERAL_D DEP_AV_AP SELIC TAXA IPCA
CREDITO_PRE

Exogenous variables: C
Date: 06/06/11 Time: 12:18
Sample: 1 132

Included observations: 124

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 589.5941 NA 3.29e-12 -9.412808 -9.276342 -9.357372
1 1698.883 2093.335 9.99e-20 -26.72391 -25.76866 -26.33586
2 1812.601 203.5920 2.86e-20 -27.97743  -26.20338*  -27.25677*
3 1856.649 7459855 2.54e-20  -28.10725*  -25.51441 -27.05397
4 1887.698 49.57760 2.80e-20 -28.02738 -24.61575 -26.64150
5 1924.945 55.87128* 2.83e-20 -28.04751 -23.81708 -26.32901
6 1951.928 37.86293 3.44e-20 -27.90207 -22.85285 -25.85096
7 1990.113 49.88699 3.55e-20 -27.93731 -22.06931 -25.55359
8 2023.379 40.24043 4.07e-20 -27.89320 -21.20641 -25.17687

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



ANEXO 5 - ESCOLHA DO VECM

Date: 06/06/11 Time: 12:54
Sample: 1 132

Included observations: 126
Series: PI_GERAL_D DEP_AV_AP SELIC TAXA IPCA
CREDITO_PRE

Lagsinterval: 1to 5

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 1 2 2
Max-Eig 0 2 2 2 2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

-23.23958* -23.23958*  -23.17816 -23.17816 -22.98586
-23.05704 -23.15006 -23.11169 -23.07479 -22.91523
-22.82877 -22.92860 -22.92202 -22.94486 -22.82241
-22.51821 -22.61063 -22.60413 -22.61526 -22.53061
-22.12861 -22.25436 -22.22116 -22.22788 -22.18083
-21.71953 -21.81612 -21.81157 -21.80471 -21.76638
-21.26520 -21.35112 -21.35112 -21.34273 -21.34273

o ok WNPEF O
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ANEXO 6 — REJEITA-SE A HIPOTESE NULA DE CORELAGAO SERIAL PARA OS RESIDUOS (5 DEFASAGENS)

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 06/06/11 Time: 17:51

Sample: 1 132

Included observations: 127

Lags LM-Stat Prob
1 37.86160 0.3844
2 58.23029 0.0109
3 47.71747 0.0916
4 38.36397 0.3628
5 19.06906 0.9908
6 47.33254 0.0979
7 44.29337 0.1615
8 35.83204 0.4765
9 19.59525 0.9881

10 17.95240 0.9948
11 46.83147 0.1068
12 29.38464 0.7744

Probs from chi-square with 36 df.



