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RESUMO

Compreender a relagao entre a politica monetaria e o canal de crédito,
no contexto econémico do Brasil pos-Plano Real, é essencial para decifrar as
complexidades financeiras do pais. Para tal, o presente estudo propée uma visédo
abrangente dessa interacéo, apresentando suas repercussoes.

Como abordagem metodoldgica, adota-se a revisdo bibliografica,
objetivando proporcionar uma compreensdo das teorias e praticas relacionadas a
transmissao dos efeitos da politica monetaria sobre o canal de crédito no Brasil. Serdo
sintetizados trabalhos, destacando as variaveis macroecondmicas utilizadas e os
mecanismos especificos que influenciam a oferta e demanda de crédito.

A analise critica, sera orientada pela revisao de estudos que abordam
os impactos das decisées de politica monetaria na disponibilidade e acessibilidade do
crédito, considerando as caracteristicas distintivas do sistema financeiro brasileiro.
Além disso, serao exploradas possiveis interagdes entre a politica monetaria, a
estabilidade financeira e do canal de crédito no Brasil.

Antecipamos que nos resultados deste estudo oferece-se uma sintese
das conclusdes da revisédo bibliografica, destacando tendéncias identificadas, lacunas
percebidas e implicagdes para a condugao da politica monetaria no Brasil. Portanto, a
partir das premissas sinalizadas, apresenta-se como um trabalho de suma relevancia
para académicos, profissionais do setor financeiro e formuladores de politicas
econdmicas, ressaltando como principal resultado do trabalho a importancia do canal
de crédito encontrada, tanto pelo lado da oferta, quando da demanda nas transmissdes

da politica monetaria, desde a implantagao do plano real.

Palavras-chave: Politica monetaria; Canais de transmissao da politica monetaria;

Canal de crédito; Spread, Taxa de Juros.



ABSTRACT

Comprehending the association between the monetary policy and the
credit channel in post-Plano Real Brazilian’s economic context, is essential for
deciphering the country's financial complexities. Thereby, this study propound an
omnibus view of the referred interaction, and its repercussions

As a methodological approach, a bibliographic review is embraced,
aiming to provide understanding of theories and practices related to the transmission of
the monetary policies effects on the credit channel in Brazil. The works will be
synthesized, highlighting the macroeconomic variables used and the specific
mechanisms that influence the supply and demand for credit."

The critical analysis will be guided by the review of studies that address
the impacts of monetary policy decisions on the availability and accessibility of credit,
considering the distinctive characteristics of the Brazilian financial system. Furthermore,
possible interactions between monetary policy, financial stability and the credit channel
in Brazil.

In anticipation, it is safe to declare that the results of this study offer a
synthesis of the conclusions contained within the literature review, highlighting identified
trends, perceived gaps and implications for the conduct of monetary policy in Brazil.
Therefore, based on the aforementioned premises, it presents itself as a work of utmost
relevance for academics, professionals in the financial sector and economic policy
makers. Emphasizing as the main result of the study, the importance of the credit
channel was highlighted, both from the supply and demand sides, in the transmission of

monetary policy since the implementation of the Real Plan.

Keywords: Monetary policy; Transmission channels of monetary policy; Credit channel;

Spread; Interest Rate.
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1. INTRODUGAO

A analise acerca dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria foi marcada pelo simpésio "The Monetary Transmission Mechanism" em
1995. Os artigos resultantes desse evento, publicados no Journal of Economic
Perspectives, no mesmo ano, identificaram os principais meios pelos quais a politica
monetaria influencia a economia. Esses canais foram categorizados como: canal da
taxa de juros (ou canal da moeda), canal da taxa de cambio, canal de preco de ativos
(teoria Q de Tobin e canal da riqueza) e o canal do crédito. Enquanto os trés primeiros
sdo convencionais na literatura econémica, o ultimo representa uma abordagem nao
convencional na transmissao da politica monetaria.

Entre os canais tradicionais, destaca-se o canal da taxa de juros como
o mais crucial. Mishkin (1995) argumenta que, por mais de 50 anos, este foi o principal
meio de transmissdo de politica monetaria estudado, especialmente nos modelos
keynesianos, como o modelo IS-LM de Hicks (1937). No entanto, a incapacidade do
canal da taxa de juros e das teorias convencionais em explicar de maneira satisfatoria a
relagcao entre alteragbes na taxa de juros e variaveis reais levou ao reconhecimento da
importancia do canal do crédito (Bernanke e Gertler, 1995), preenchendo uma lacuna
nos modelos tradicionais.

Simultaneamente, o papel do crédito na economia brasileira passou
por notaveis transformagdes. A dependéncia das empresas em relacdo a divida
bancaria, a queda na proporcédo credito/PIB entre 1995 e 2001, e o elevado spread
bancario sao aspectos cruciais que moldaram o cenario financeiro. Compreender esses
fendbmenos e suas implicagcbes tornou-se essencial para o entendimento dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria no contexto brasileiro
(Souza-sobrinho, 2003).

Na economia brasileira, o Plano Real, adotado em 1994, transferiu a
responsabilidade pela estabilidade macroecondmica, em grande parte, para a politica
monetaria, por meio do Banco Central do Brasil (FONSECA, 2008).

Marcatti (2011) comparou os periodos de 1995-2001 e 2002-2010,

destacando o aumento da alavancagem das empresas, a elevagao da razao crédito/PIB
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e o aumento da maturidade dos titulos. Isso evidenciou o crescimento do canal de
crédito no pais e sua importancia como transmissor de politica monetaria.

Mendonga e Sashida (2013) destacaram o impulso no mercado de
crédito durante a estabilizagdo econdmica do Plano Real, proporcionando um ambiente
propicio para um mercado de crédito destinado a investimentos de longo prazo.
Mudangas institucionais significativas a partir de 2000 contribuiram para a seguranga e
prosperidade dessas atividades, notadamente no setor imobiliario, além de ampliar o
acesso ao crédito para pessoas fisicas.

Essas transformacbes, aliadas a reducdo da taxa basica de juros,
resultaram em alteragbes substanciais no perfil do crédito bancario no Brasil.
Observou-se ndo apenas uma expressiva diminuicdo do spread bancario, mas também
um aumento sem precedentes no volume total de crédito negociado no pais.

Assim, a monografia aborda a evolugao do papel do crédito no Brasil,
revisando trabalhos com diferentes metodologias, variaveis e objetivos, que possuem o
objetivo de identificar a relevancia do canal de crédito enquanto mecanismo de
transmissao da politica monetaria. A revisdo bibliografica adota uma organizagao
cronoldgica, alinhando-se aos periodos analisados por cada autor. Dessa forma,
prioriza-se 0 ano mais antigo de inicio da analise e, como segundo critério, 0 ano de
término mais antigo da analise em cada trabalho. Essa abordagem visa destacar e
sintetizar alguns resultados existentes sobre o canal de crédito durante no periodo
pos-Plano Real, apresentando de maneira concisa as conclusdes alcangadas pelos
estudiosos.

Além dessa introducgao, o trabalho € composto por mais quatro segoes.
A segado 2 apresenta a metodologia utilizada, enquanto a secdo 3 discute as
imperfeicdes do canal de crédito, abordando uma imperfeicdo geral. A se¢ao 4 reune os
trabalhos utilizados na revisdo, a secdo 5 analisa suas principais contribui¢des, e a
secdo 6 conclui o trabalho. O objetivo principal € contribuir para o entendimento do
historico brasileiro de politica econémica e suas implicacdes na politica monetaria, além
de oferecer insights sobre o canal de transmissao de crédito no Brasil para orientar

futuras politicas econémicas
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2. METODOLOGIA

Neste estudo, optamos por uma abordagem que se concentra na
sintese da literatura existente, com o objetivo de identificar contribuicdes relevantes.
Buscaremos compreender a efetividade dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, bem como eventuais desafios que possam surgir.

As fontes consultadas incluirdo renomadas bases de dados de
periodicos cientificos, como Elsevier, Scielo, CAPES, Google académico e mendley. Os
principais termos utilizados foram: “credit channel in brazil ", “canal de crédito”. Além
disso, alicercaremos nossa analise em conceitos delineados em estudos de Mishkin
(1996) e Bernanke (1995), além de outras pesquisas voltadas para o Brasil, seguindo
uma cronologia dos fatos, com tematicas similares que foram identificadas ao longo do
processo de investigagao.

A revisao da literatura sobre o assunto proporciona uma compreensao
mais profunda de como os mecanismos de transmissdo monetaria tém sido aplicados
ao longo do tempo, com um foco especial no canal de crédito. Isso nos permite
identificar com mais clareza se existem obstaculos nos canais de transmissao da
politica monetaria. Além disso, nos possibilita analisar cenarios, como a intervengéo do
banco central nas politicas de crédito e taxas de juros, bem como outros fatores que
influenciam a economia brasileira, permitindo-nos observar os impactos tanto positivos

guanto negativos sobre os agentes econémicos.
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3. OS CANAIS DA POLITICA MONETARIA

Nessa secado serdao revisados os canais de transmissao da politica
monetaria com enfoque no canal de crédito, como objeto da pesquisa, tanto em estudos
voltados para o Brasil, quanto em literaturas internacionais.

O debate em torno dos canais de transmissao da politica monetaria
teve como o simposio "The Monetary Transmission Mechanism", realizado em 1995.
Os artigos resultantes desse encontro, publicados no Journal of Economic Perspectives
no mesmo ano, identificaram os principais mecanismos de transmissdo da politica
monetaria: o canal da taxa de juros, também conhecido como canal da moeda; o canal
da taxa de cambio; o canal de pregos de ativos (que inclui a teoria q de Tobin e o canal
da riqueza); e o canal do crédito, sendo os trés primeiros os mais amplamente
reconhecidos na literatura econdmica.

Ao longo do tempo, a condugdo da politica monetaria, como meio de
estabilizar tanto o produto quanto a inflacdo, passou por transformacdes. Até meados
da década de 1970, a transmissdo da politica monetéaria era fundamentada na viséo
tradicional keynesiana, associada ao trade-off entre inflagado e desemprego, observado
na curva de Phillips.

De acordo com Mishkin (1995), a partir da década de 1990, a politica
monetaria comegou a ser preferida em relagcdo a fiscal pelos tomadores de deciséao.
Isso se deve ao fato de que a politica fiscal adotada até a década de 1970 gerou
preocupagdes sobre a persisténcia de grandes déficits no orgamento, ao mesmo tempo
em que suscitou duvidas sobre a capacidade do sistema politico em alcancar
estabilizagdes nas rendas nacionais por meio de taxagéo e decisdes de gasto.

Portanto, conforme Mishkin (1995), a politica monetaria passou a ser
enfatizada como um meio de estabilizar os niveis de pregos e a atividade econémica.
No entanto, sua implementacdo inadequada pode acarretar em consequéncias
inesperadas ou indesejadas. Assim, a compreensao dos mecanismos de transmissao

da politica monetaria assume um papel de vital importancia.
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3.1 Canal taxa de juros

Entre os canais tradicionais, Mishkin (1995) ainda menciona o canal da
taxa de juros assumindo uma posigao central. Ao longo de mais de meio século, ele
dominou as discussbes sobre a transmissdo da politica monetaria nos estudos
relacionados a esse tema. Esse mecanismo esta intrinsecamente ligado as analises
keynesianas e foi formalizado no famoso modelo IS-LM desenvolvido por Hicks (1937).
No entanto, a dificuldade do canal da taxa de juros e das outras teorias convencionais
em explicar de maneira satisfatéria a relagao entre as mudancas na taxa de juros e as
variaveis reais levou ao reconhecimento da crescente importancia do canal do crédito,
conforme destacado por Bernanke e Gertler (1995). Os dois autores se referem a essa
falta de compreenséo nos modelos tradicionais como uma "caixa preta".

Ainda, para Taylor (1995) o canal ou mecanismo de transmissao
monetaria define como o processo pelo qual as decisdes de politica monetaria séo
difundidas para afetar o produto real e a inflagdo. Nesse contexto, as modificagdes na
politica monetaria podem ser entendidas como variagdes na taxa de juros de curto
prazo estabelecidas pelo Banco Central. Essas alteragbes impactam o produto real da
economia através de varias variaveis, incluindo a oferta de crédito, renda, riqueza,
custo de capital e taxa de cambio real. Outros autores, como Li (2000), indicam que a
taxa de juros ndo € a unica responsavel pela eficacia da politica monetaria. O autor
sustenta que a reducgao das reservas afeta as decisdes de concessao de empréstimos
pelos bancos, tanto para empresas quanto para as familias, como sera apresentado

neste trabalho.

3.2 Canal taxa de cambio

O canal da taxa de cambio, passa a ter maior relevancia no Brasil no
ano de 1999, momento no qual € aplicado o regime de e de cambio flexivel. Quando
uma contragdo monetaria é implementada, observa-se que o aumento da taxa de juros
resulta em uma entrada de capitais na economia, 0 que causa a elevagao da taxa de

cambio (E |). Ademais, levando em consideragdo que permanecem constantes os
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precos tanto domésticos quanto externos no periodo avaliado, a taxa real de cambio
também sofre apreciacdo (e |), desta forma, ocorre uma diminuigdo da capacidade de
os produtos domésticos competirem. Isso acontece porque, em comparagao com 0s
produtos estrangeiros, o prego dos produtos domésticos se eleva em termos relativos.
O resultado é o desencadeamento de uma redug¢ao no saldo das exportagdes liquidas
(NX |), o que pode provocar uma queda na producdo. De maneira esquematica,

pode-se concluir que:

M= it SE1=NX|=Y]

Uma consideracao crucial a ser feita em relagcao a taxa de cambio é o
impacto desse mecanismo nos niveis de pregos. Além da repercusséo imediata de uma
alteracdo na taxa de cambio nos pregos dos produtos que sao negociados
internacionalmente (os chamados tradeables), a taxa de cambio exerce uma influéncia
de maneira indireta nos niveis de precos de duas maneiras distintas:

Por exemplo, quando ha utilizacdo de matérias-primas importadas na
producao de bens locais, e a taxa de cambio deprecia, os custos de fabricacdo desses
produtos aumentam o que implica uma possivel aumento nos pregos, sendo o contrario
também verdadeiro; Além disso, ocorre a substituicdo de produtos nacionais por
equivalentes importados neste caso, os pregos dos produtos importados aumentam.
Esse efeito resulta em uma mudanga na demanda, com parte dela se voltando para os
produtos importados, resultando em uma redugdo na demanda agregada e menor
pressao sobre os pregos (MENDONCA, 2001).

No cenario recente no Brasil, a interagcao entre a taxa de cambio e os
precos desempenhou um papel de destaque. A ligagao direta entre a taxa de cambio e
o custo dos bens comercializaveis, juntamente com a relagéo indireta proveniente da
utilizacdo de matérias-primas importadas, foi uma das maiores preocupacdes da equipe
econdmica brasileira durante a significativa desvalorizagao da taxa de cambio no inicio
de 1999. No entanto, a manutencao das taxas de juros elevadas aplicadas na época foi
suficiente para compensar um possivel aumento nos pregos. Além disso, um exemplo

que ilustra a segunda relagao indireta mencionada é o estimulo dado pelo governo, logo
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apos a implementacao do Plano Real, a importacao de bens como uma forma de evitar
um potencial aumento nos precos devido ao aumento repentino da demanda resultante
da subita reducéo da carga tributaria inflacionaria (MENDONGCA, 2001).

3.3 Canal das expectativas

A percepcao que os agentes de mercado tém em relagéo a atuagéo do
Banco Central na politica monetaria é crucial para o controle da inflagdo. Especialmente
para os bancos centrais que buscam alcangar uma meta de inflagao preestabelecida,
as expectativas dos agentes econémicos desempenham um papel fundamental. Essas
expectativas representam as visdes e previsdes que os agentes formam em relagéo as
acdes do Banco Central. (MISHKIN, 1996)

Considerando as expectativas como uma visdo antecipada, os
anuncios de mudangas na politica monetaria podem influenciar os mercados. A maneira
como o mercado percebe o comprometimento do presidente do Banco Central,
especialmente em relagado as metas de inflagdo, pode ter impacto positivo ou negativo
nos pregos. Portanto, expectativas favoraveis geradas pelo mercado conferem
credibilidade a politica monetaria em vigor, o que € crucial para 0 sucesso na busca
pelo equilibrio de precos (MISHKIN, 1996).

Para ilustrar, a indicagdo de uma futura mudanga na taxa de juros de
politica pelo Banco Central pode levar os juros de longo prazo a reagirem de acordo.
Por exemplo, um anuncio de redugao da taxa Selic resultaria em uma diminuigdo nos
juros de longo prazo e na expansao da atividade econdmica. No entanto, é importante
ressaltar que para a taxa de juros do Banco Central influenciar os juros de longo prazo,
a instituicido monetaria precisa ser vista como confiavel pelos agentes econémicos.

Dessa forma, as expectativas de inflagdo costumam reagir
negativamente a alteragbes na taxa basica de juros. Isso acontece porque as
expectativas de inflagdo afetam diretamente os precos de bens e servigos, assim como
os salarios negociados, que representam um componente significativo dos custos para
as empresas. Além disso, elas também tém um efeito indireto ao alterar a taxa de juros

real.
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Concluindo, o canal das expectativas serve para explicar como
mudangas nas expectativas de curto prazo (relacionadas a taxa de politica) afetam

variaveis de longo prazo, como a taxa de juros e o nivel de atividade econémica.

3.4 Canal dariqueza

Esse mecanismo de transmissao, baseado na perspectiva monetarista,
envolve a analise de como as variagdes nos pregos de ativos como imoéveis, agdes,
titulos e outros afetam o consumo, conhecido como o "efeito riqueza".

De acordo com Modigliani (1971), a hipdétese do ciclo de vida
considera a riqueza como um dos fatores determinantes dos padrbes de consumo ao
longo da vida de um individuo. Para ele, o consumo refere-se aos gastos em bens nao
duraveis e servigos, excluindo os bens duraveis. A composi¢gao do patriménio do
consumidor € moldada pela riqueza herdada e pela acumulacido de excedentes ao
longo da vida produtiva, sendo uma parte substancial dessa riqueza na forma de ativos
financeiros, especialmente agdes.

Essa hipdtese estabelece que o consumo € influenciado ndo apenas
pela renda atual, mas também pela riqueza total, a qual, por sua vez, influencia os
padrées de consumo ao longo da vida. Assim, variagbes na riqueza podem ser a
principal causa de mudancgas nos padrdoes de consumo.

Dessa forma, uma politica monetaria expansionista (aumento em M)
resulta em um aumento nos precos dos ativos (PA) e na riqueza financeira (RF) dos
agentes econdémicos. Esse aumento tem um efeito estimulante sobre o consumo (C),
levando a um aumento na demanda agregada (DA) e, consequentemente, no produto
(Y).Resumidamente, podemos representar simbolicamente como:

Mt1=PAt=>RF 1= C1t=>DA1=Y1

E importante observar que o efeito riqueza pode ser desencadeado por
mudancas nos pregos de qualquer tipo de ativo, incluindo titulos. Um aumento na taxa
de juros reduz o valor dos titulos prefixados detidos pelos agentes, diminuindo assim a

rigueza financeira desses individuos. Entre os agentes mais afetados por esse efeito,
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destacam-se os bancos, que possuem uma quantidade significativa de titulos em seus

ativos.

3.5 Canal do crédito

Conforme indicado por Bernanke e Gertler (1995), o modelo IS-LM
negligencia aspectos cruciais, especialmente no que se refere aos efeitos das variagoes
na taxa de juros sobre as variaveis reais da economia, caracterizando essas lacunas
como uma "caixa preta". O canal de crédito apresenta conjecturas que auxiliam na
desvenda dessa "caixa preta". Uma parte desse entendimento esta associada as
peculiaridades do funcionamento do mercado financeiro, onde a concesséo e a procura
por crédito sdo impactadas por efeitos decorrentes de informacdes assimétricas,
notadamente relacionadas a selecédo adversa e ao risco moral.

No trabalho de Mishkin (1995), o canal de crédito oferece uma
abordagem alternativa para compreender como a taxa de juros influencia a economia. A
investigacdo desse mecanismo destaca a existéncia de assimetria de informagdes no
mercado financeiro. Diferentemente do canal da taxa de juros, o canal de crédito
sustenta que os mercados financeiros ndo operam de maneira perfeita, apresentando
imperfeigdes substanciais na transmisséo da politica monetaria.

Conforme Bernanke e Gertler (1995) observam, a taxa de juros
desempenha um papel fundamental, embora nao seja decisivo, na disseminagédo das
mudancas na politica monetaria. O canal de crédito salienta as questdes que permeiam
o mercado financeiro, desde a presenca de informagao assimétrica até os aspectos
relacionados a estrutura, organizacéo e operagao tanto do setor financeiro quanto do
setor produtivo.

Existem dois canais de transmissdo monetaria originados dos desafios
relacionados a informacdo assimétrica nos mercados de crédito, formando o
denominado canal do crédito. Esses canais sdo o canal de empréstimos bancarios,
conforme delineado no modelo de Bernanke e Blinder (1988), e o canal do balancgo, que

opera através dos efeitos sobre os balangos patrimoniais de empresas e individuos.



21

De acordo com Mishkin (1995) e Bernanke e Gertler (1995), o canal de
empréstimos bancarios se origina da compreensdo da fungdo unica desempenhada
pelos bancos no sistema financeiro, conferindo-lhes uma posi¢cao privilegiada para
avaliar a concessao de crédito devido ao seu acesso especial a informacgao. Muitos
individuos que buscam crédito dependem dos bancos, uma vez que n&o tém acesso
direto ao mercado de capitais para obter recursos dos investidores. Isso significa que
alguns tomadores de crédito s6 conseguem obter financiamento quando os bancos o
disponibilizam. Para que os bancos possam fornecer crédito, € necessario que captem
recursos no mercado. Esse processo esta diretamente vinculado ao volume de moeda
em circulacdo: quanto maior o volume de moeda, maior sera a captagcdo e, por
conseguinte, maior sera a disponibilidade de empréstimos bancarios para os agentes
econdmicos.

A menos que ocorra uma substituicdo perfeita, onde os depdsitos
bancarios de varejo sejam completamente substituidos por outros fundos, o processo
do canal de transmissdo monetaria é o seguinte: um aumento na oferta de moeda (M)
provoca um aumento nos niveis de reservas (R) e depdsitos bancarios (D), estimulando
o volume de empréstimos nos bancos (L). Esses empréstimos sdo entao direcionados a
tomadores especificos, que os utilizam para investir (1) ou consumir (C), resultando em
um aumento na demanda agregada (DA) e, por conseguinte, no produto (Y). Podendo

ser demonstrado, da seguinte maneira:

M1=>Rt1=>D1=>L1=11C1=>DA1=Y1

Este canal desempenha um papel essencial na compreensdao do
processo de expansdo das pequenas empresas, ja que a maioria delas possui uma
forte dependéncia de empréstimos bancarios. Portanto, para aumentar suas atividades,
é fundamental que essas empresas tenham acesso ao mercado de crédito bancario.
Essa dinamica é distinta das grandes empresas, que tém a capacidade de obter
recursos no mercado financeiro internacional e nos mercados de capitais para financiar
sua expansao (FONSECA, 2008).
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Quanto ao canal de empréstimos bancarios, € importante notar que a
quantidade de empréstimos esta diretamente relacionada ao tamanho dos bancos.
Bancos de pequeno e médio porte enfrentam desafios para entrar nos mercados
financeiros internacionais e tornam-se mais suscetiveis durante periodos de contragao
monetaria, levando a uma redugdo mais expressiva no volume de empréstimos
concedidos aos tomadores. Em contraste, os bancos de grande porte, devido ao amplo
acesso aos mercados, conseguem manter os niveis de empréstimos mais elevados do
que os bancos de menor porte em momentos de politica monetaria restritiva
(FONSECA, 2008).

O canal do balango também se origina da existéncia de problemas
relacionados a assimetria de informacdes. A politica monetaria pode influenciar as
empresas da seguinte maneira: uma diminuicdo na oferta de moeda (M) resulta em um
aumento na taxa de juros (i), o que pode levar a uma tendéncia de queda nos precos
das agbes (PA), diminuindo, assim, o valor patrimonial das empresas (PL). A reducao
do valor das empresas aumenta a probabilidade de ocorrer selecdo adversa e risco
moral. Isso ocorre porque um valor patrimonial mais baixo implica em menos garantias
para os credores, tornando os possiveis prejuizos decorrentes da selecdo adversa mais
significativos. Além disso, um valor patrimonial menor intensifica o problema do risco
moral, pois os proprietarios detém uma participacdo menor nas ag¢des de suas
empresas, incentivando-os a se envolverem em projetos de investimento mais
arriscados, o que reduz a oferta de empréstimos bancarios (L) para investimentos.
Desse modo, as empresas enfrentam dificuldades para obter financiamento, o que pode
resultar em uma redugcéo na demanda agregada (DA) e, consequentemente, no produto
(Y). (FONSECA, 2008).

Podendo ser representado conforme indicado abaixo:

M|=i1= P A |= PL | selegdo adversa 1 risco moral 1= L |= | |= DA |=Y.



23

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS: UMA SINTESE

A literatura que aborda os meios pelos quais a politica monetaria
exerce influéncia destaca varias formas pelas quais as mudangas na taxa basica de
juros impactam diferentes aspectos da economia, incluindo a taxa de juros (instrumento
da politica monetaria), taxa de cambio, demanda agregada, precos dos ativos,
expectativas dos agentes econdmicos, crédito, agregados monetarios, salarios e
riqueza.

Ao desenvolver um modelo estrutural, o Banco Central do Brasil
(BCB), conforme discutido no artigo sobre a implementacdo do regime de metas de
inflacdo por Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), levam em consideragao
caracteristicas especificas da economia brasileira. E importante notar que, de acordo
com o modelo do BCB, o impacto da taxa de juros na inflagdo ocorre com um intervalo
de 3 a 6 meses para afetar o consumo de bens duraveis e o investimento, enquanto o
gap do produto leva mais de trés meses para influenciar a inflagdo. Portanto, o
mecanismo de transmissao da politica monetéaria por meio da demanda agregada leva
de seis a nove meses para se concretizar.

Os autores também afirmam que a taxa de juros contemporaneamente
influencia a taxa de cambio e, consequentemente, a inflagdo de produtos importados. E
relevante notar que a importancia do canal do crédito como mecanismo de transmissao
da politica monetaria pode ser negligenciada.

Os autores excluem o canal do crédito e observam que a taxa de
cambio nao é significativa em seu modelo, principalmente devido ao peso reduzido das
exportacdes liquidas em comparagcdo com outros componentes da demanda agregada.
Eles sugerem a possibilidade de incluir um componente fiscal na modelagem. Sao
expostas 2 equacgdes no modelo,a equacao principal do modelo, excluindo o canal do
crédito, enquanto a possibilidade de incluir o componente fiscal é apresentada na
segunda equacao introduzindo o superavit primario em percentual do PIB.

A estimacao do gap do produto é realizada pela diferenca entre o
produto atual e o produto potencial, este ultimo calculado como a tendéncia do PIB pelo

filtro Hodrick-Prescott. No entanto, destacam-se desafios associados a mensuragao do
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produto potencial, incluindo a falta de estatisticas oficiais prontamente disponiveis e a
endogeneidade resultante do uso historico do produto efetivo na estimativa do produto
potencial. Este ultimo problema sugere que politicas de expansdo de demanda
agregada podem levar a aumentos inexoraveis no valor estimado do produto potencial.
Em relac&o ao canal de crédito, argumenta-se que, devido as restricbes de crédito e as
politicas monetarias implementadas durante o Plano Real, o mecanismo de crédito n&o
tem desempenhado um papel significativo. Sua importéncia, em termos dos efeitos
adicionais do canal da taxa de juros sobre a inflagdo, tem sido subestimada. Portanto,
sugere-se que o canal de crédito nao é eficaz na transmisséao, levando a conclusao de
que os bancos concedem crédito para o financiamento de bens duraveis e
investimentos sem considerar os problemas de informagao assimétrica, ou que esses
gastos ocorrem sem a necessidade de intermediacao do crédito bancario.

A maioria dos estudos anteriores enfatiza o papel preponderante do
canal da taxa de juros na transmissdo da politica monetaria no Brasil, relegando o canal
da taxa de cambio a um papel secundario e praticamente desconsiderando o canal de
crédito. No entanto, Carneiro (2000) destaca a importancia do crédito para sustentar a
demanda por investimentos e consumo de bens duraveis na economia.

No estudo conduzido por Carneiro, Salles e Wu (2005), o canal do
crédito é investigado como um mecanismo de transmissdo da politica monetaria.
Enfrentando desafios para empiricamente validar a abordagem tedrica desses
mecanismos de transmissdo, o Brasil apresenta fatores adicionais mencionados pelo
autor, como a complexidade do mercado de crédito brasileiro, caracterizado por uma
diversidade de instituices financeiras e praticas, que dificulta a modelagem precisa dos
efeitos da politica monetaria. Adicionalmente, as variagcdes histéricas nas condicdes
macroecondmicas, como taxas de juros, inflagdo e cambio, introduzem ruidos na
analise empirica, tornando desafiadora a identificagao clara dos impactos do canal de
credito.

A regulacao financeira e as intervengdes governamentais que podem
afetar a confianga dos agentes econémicos no sistema financeiro, influenciando suas
respostas as mudancgas nas condicdes monetarias.Por fim, as dindmicas unicas do

mercado financeiro brasileiro, como a presenga significativa de bancos estatais,
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introduzem caracteristicas especificas que podem nao ser totalmente consideradas por
modelos tedricos mais amplos que geram ceticismo em relagdo a eficacia do
mecanismo de transmissdo via mercado de crédito.Tais fatores incluem a alta inflacéo
pré-real, que provocava volatilidade na taxa real de juros, a elevada variacdo da taxa
real de juros pos-real e a proporgao crédito/PIB mantendo-se constante durante o
periodo analisado, entre 1995.1-2002.3.

Para fundamentar o argumento, o artigo adota uma versao estilizada
do canal do crédito, estimando uma equagado de demanda por crédito. O crédito é
crucial para o financiamento das empresas, e seu custo esta relacionado ao nivel da
taxa basica de juros. A oferta de crédito € influenciada pela taxa basica de juros e pela
rigueza, com o mercado financeiro desempenhando o papel de intermediario financeiro
e avaliador do risco de crédito dos demandantes de empréstimos. A oferta de crédito
também depende do risco de inadimpléncia. As empresas buscam crédito para financiar
o estoque de capital. Os participantes deste modelo incluem consumidores, empresas e
bancos.

O artigo aborda a endogeneidade na relagédo entre crédito e taxa de
juros, utilizando variaveis instrumentais, como renda agregada e inadimpléncia, para
estimar a curva de demanda de crédito.

A analise realizada por meio do método dos Minimos Quadrados
Generalizados, utilizando variaveis instrumentais como a taxa de crescimento do PIB e
a inadimpléncia (registrada no SPC), trouxe como resultado que a taxa de juros real
exerce um impacto negativo significativo sobre a demanda de crédito pelas empresas,
com uma significancia de 1%, além disso, um aumento de 1% na taxa de juros real leva
a uma reducdo na demanda por crédito em R$10,3 bilhdes. As informagdes utilizadas
foram trimestrais. A média total de crédito no sistema financeiro privado alcangou
R$500 bilhdes. Esses resultados indicam uma queda de 2% na busca por
financiamento, apds o choque.

A pesquisa de Dernadin e Netto (2007) busca avaliar empiricamente a
relevancia dos intermediarios financeiros, no periodo de 1996-2005, especialmente os
bancos, e, mais especificamente, do canal de empréstimos bancarios, na transmisséo

da politica monetaria no Brasil. Pelo método VAR para examinar o impacto de um
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choque na politica monetaria sobre o balangco patrimonial dos bancos. A principal
intencdo € determinar se a politica monetaria afeta apenas o lado passivo do balancgo
dos bancos, ou se também influencia o lado ativo do balango, alterando as
composi¢oes de portfolio, especialmente as condigbes (volume e pregos) em que 0s
empréstimos sdo concedidos. Isso ressalta a importancia do canal de crédito como um
meio significativo para a transmiss&o da politica monetaria.

Os indicadores considerados na pesquisa abrangem a taxa de juros
overnight (Selic) como indicador da politica monetaria, o indice Geral de Precos
Disponibilidade Interna (IGP-DI) como indice de precgos e varios indicadores do balango
patrimonial dos bancos. Estes incluem depdsitos totais, depdsitos a prazo, depdsitos a
vista, operacdes de crédito totais, empréstimos com recursos livres e a taxa de
mercado, empréstimos com alocagdo legalmente determinada e taxas controladas,
financiamentos, titulos e valores mobiliarios, e instrumentos financeiros derivativos.
Além disso, sdo considerados indicadores do mercado de crédito, como crédito com
recursos livres e taxas prefixadas, e indicadores de atividade econdmica, como o indice
de producgao industrial geral. Os indicadores de pregos para as operagdes de crédito
incluem a taxa de juros média geral para pessoas fisicas e juridicas, bem como o
spread meédio geral para pessoas fisicas e juridicas nas operagdes de crédito com
recursos livres.

Foram agrupados os empréstimos e financiamentos sob uma unica
categoria chamada crédito livre para analise. Nos primeiros seis meses, ha uma certa
rigidez, com uma redugcdo meédia de 0,6%. A partir desse ponto, a queda se intensifica,
atingindo o valor minimo de -1,21% no vigésimo segundo més. Ja o spread médio geral
e 0s spreads para pessoas fisicas e juridicas, cobrados em operagdes de crédito com
recursos livres, reagem a um impulso de politica. A resposta do spread é notavelmente
intensa e estatisticamente significativa. As fungbes de resposta demonstram uma
elevagao de 7% para pessoas fisicas e 6% para pessoas juridicas logo apds o choque,
indicando uma rapida reacgao a esse estimulo de politica.

O estudo evidencia que variacbes na taxa de juros exercem um
impacto significativo na oferta total de crédito na economia. Durante periodos de

agravamento nos problemas informacionais e aumento das fricgdes no mercado de
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crédito, os bancos ajustam sua composicao de portfolio, priorizando ativos mais liquidos
e de menor risco, como titulos publicos.

Em um cenario de assimetria de informacdes, apenas os tomadores de
empréstimos de alta qualidade conseguem obter créditos adicionais, enquanto a oferta
para tomadores de baixa qualidade é reduzida. Paralelamente, ocorre uma alteragéo
qualitativa na composicdo dos empréstimos bancarios, indicando uma melhoria na
qualidade, mesmo com a reducdo da parcela destinada as operagdes de crédito. Os
resultados estatisticos fortalecem a "visdo do crédito", sustentando a presenga de um
canal de transmissao da politica monetaria por meio dos empréstimos bancarios no
Brasil.

No artigo de Mello e Pisu (2010) foram utilizados dados que provém de
arquivos disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB), abrangendo os principais
registros contabeis e demonstragdes financeiras dos 98 maiores conglomerados
bancarios atuantes no Brasil. O periodo analisado vai de 1995-2008. Além das
informacdes especificas de cada banco, foram coletadas séries temporais relacionadas
a variaveis macroeconémicas, como taxas de juros do mercado monetario, coeficientes
de reservas compulsérias e duragao de titulos publicos.

Foi aplicado um Modelo de Vetores de Corregcdo de Erros (VECM),
incorporando seis variaveis: estoque de crédito, indice de Precos ao Consumidor (IPC),
producao industrial, taxa de certificado de depdsito interbancario, taxa de empréstimo e
capital bancario. O teste de cointegracdao de Johansen apontaram a presenca de dois
vetores cointegrados: um relacionado a demanda, incluindo capital bancario, atividade
econdbmica e taxa de empréstimo, e outro relacionado a oferta, envolvendo capital
bancario, taxa de empréstimo, inflacdo e taxa de certificado de depdsito bancario.

A taxa de juros do mercado monetario (Selic) foi a principal variavel
explicativa, com uma anadlise adicional das taxas de juros esperadas, utilizando
previsbes de consenso do BCB a partir de novembro de 2001 e simulagdes de um
modelo ARIMA. Para as verificagdes de robustez, um modelo Vetor Auto-Regressivo
(VAR) foi empregado para avaliar a postura da politica monetaria no Brasil, usando

variaveis macroecondmicas padrao.



28

Dois tipos de fatores afetaram a sensibilidade da resposta de
empréstimos a um choque monetario: os fatores de precaucgao, capturados por
variaveis relacionadas a restricdo de liquidez dos bancos, e os fatores especificos do
banco, como razdes de ativos liquidos, capitalizagao e endividamento de longo prazo
em relagdo a meédia de todos os bancos ao longo do periodo amostral.

A anadlise foi conduzida com dados agregados para estimar os
determinantes de longo prazo da demanda e oferta de empréstimos em um cenario de
VECM, permitindo a identificacdo de multiplas relagbes de cointegragdo entre as
variaveis de interesse. A estratégia de identificacdo envolveu a estimacado simultédnea
das equagdes de oferta e demanda de empréstimos, com testes de restricdes de
exclusao, exogeneidade e homogeneidade nos parametros de cointegragéao.

Os resultados apontaram trés principais conclusdes: a existéncia de
um canal de empréstimos para a transmissdao monetaria no contexto brasileiro, mesmo
com uma baixa relagdo crédito-PIB; limitacdes do estoque de empréstimos pendentes
para prever a trajetoria futura da inflagao; e a influéncia significativa das mudangas na
politica monetaria na restauragdao do equilibrio de curto prazo no fornecimento de
empréstimos bancarios. A oferta de empréstimos mostrou-se sensivel ao aumento da
taxa de juros e do capital bancario, enquanto a demanda por empréstimos aumentou
com o crescimento da atividade econdmica, mas diminuiu com o aumento da taxa de
juros.

Na pesquisa de Ramos-Tallada (2015) foi adotado uma abordagem
empirica para examinar o canal de empréstimos bancarios na transmissdo monetaria
no Brasil durante o periodo de 1995 a 2012. Para isso, utiliza dados de balangos e
demonstragdes financeiras dos 98 maiores grupos bancarios que operam no pais. A
construgao do conjunto de dados envolve lidar com mudangas na propriedade ou
controle bancario por meio de integragédo retroativa, consolidando as demonstragdes
contabeis das instituicdes envolvidas.

A metodologia € empregada para analisar empiricamente como os
bancos tomam decisdes sobre a estrutura de seus balangos em resposta a choques
monetarios. O modelo central adotado € um modelo dinamico com coeficientes

compostos, em que a variavel dependente é a taxa de variagao do crédito pendente do
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banco. As variaveis utilizadas incluem medidas de choques monetarios, como a taxa
observada de mercado monetario, a taxa esperada, € uma medida baseada em modelo
VAR. Outras variaveis explicativas incluem lags para evitar vieses de endogeneidade.
Além disso, sdo consideradas variaveis de controle e escala, como taxas de reservas
obrigatdrias, taxa de inadimpléncia especifica do banco, crescimento do PIB e inflagao.

Variaveis relacionadas a precaucao e diversificagdo sao introduzidas,
considerando fatores como tamanho do banco, liquidez, capitalizagao, indices de
empréstimos de longo prazo, taxa efetiva de financiamento externo , duragao de titulos
negociaveis, volatilidade e taxa de empréstimos nao performados.

Uma variavel de identificagdo € incluida para distinguir entre mudancgas
impulsionadas pela oferta e demanda. A analise leva em conta a heterogeneidade nas
respostas dos bancos, testando a significancia de fatores de interagao relacionados as
caracteristicas especificas do banco. Medidas adicionais, como EFP e fatores de
diversificagdo, s&o incorporadas para aprimorar a compreensdo das restricoes de
liquidez e considerar outros riscos gerenciados pelos bancos, superando limitagbes
identificadas na literatura padrao ao examinar a transmissdo de choques monetarios
para o crescimento do crédito bancario.

Nos resultados basicos relacionados ao crédito impulsionado pela
oferta, a analise revela que, durante o periodo, o crescimento do crédito esta
negativamente correlacionado com aumentos na taxa de mercado monetario, indicando
a ativagcdo do Canal de Liquidez Bancaria . Notavelmente, a resposta dos bancos nao
varia com caracteristicas especificas do banco. Bancos com propor¢des mais altas de
empréstimos de longo prazo parecem mitigar respostas a choques, sugerindo uma
superacao de restricoes de liquidez. Fatores precaucionais, como o Fator de Precaucao
Estendido, influenciam significativamente as respostas dos bancos. Mudangas nas
taxas de mercado monetario impactam negativamente o crescimento do crédito, e esse
efeito € amplificado pela duragao dos titulos e atenuado pela volatilidade das taxas.

Na identificagcdo da demanda por empréstimos, a estratégia adotada
sugere que demanda e oferta podem ser separadas. O crescimento do crédito
condicional a demanda esta positivamente correlacionado com indicadores de pedidos

de empréstimos, enquanto a resposta da demanda de empréstimos estrangeiros ao
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choque monetario € menos responsiva. Testes de robustez, utilizando diferentes
amostras e medidas de politica monetaria, corroboram a eficacia da identificagéo.
Esses resultados destacam uma resposta diferenciada dos bancos a choques
monetarios, fornecendo insights sobre a relevancia de fatores de oferta e demanda no
mercado de crédito, sendo sensiveis a diferentes especificagbes e estratégias de
identificacao.

O uso do modelo de painel, com todas as suas observagdes e ajustes
ao longo do tempo, contribuiu para a analise da resposta do crédito impulsionado pela
oferta, permitindo a identificacdo de fatores especificos, como o tamanho do banco, que
influenciaram a dindmica do comportamento de liquidez, especialmente apds o terceiro
trimestre de 2007. Na analise de sensibilidade, foi revelada uma resposta ligeiramente
mais forte do crédito impulsionado pela oferta, com o tamanho do banco sendo o unico
fator atenuante apds o terceiro trimestre de 2007 . O efeito aprimorador do EFP no
suprimento de crédito ndo se manteve ao longo do periodo total, indicando uma
demanda de empréstimos mais pré-ciclica na amostra ampliada. Medidas alternativas
de politica monetaria, incluindo o aperto monetario esperado, confirmaram a
desaceleracao do suprimento de crédito, com o EFP permanecendo significativo em
algumas estimativas. Estes resultados sublinham a estabilidade das conclusdes diante
de diferentes abordagens, destacando a influéncia de fatores especificos na resposta
do suprimento de crédito a choques monetarios.

Souza Sobrinho (2003) tem por objetivo encontrar evidéncias
empiricas para o banking lending channel, a partir da analise de dados agregados do
mercado de crédito, para o periodo Pds-Plano Real. A hipétese central é que, além do
impacto através do canal monetario ou do canal da taxa de juros, a politica monetaria
também afeta a economia real via mercado de crédito. O periodo analisado pelo autor é
de 1996-2001.

As conclusdes extraidas das analises empiricas realizadas por Souza
Sobrinho (2003) para o contexto brasileiro podem ser resumidas da seguinte maneira.
Os testes aplicados as séries temporais enfrentam desafios de identificagao, tornando
complexa a distincdo entre os choques de demanda e oferta de crédito. Em

contrapartida, os dados de sec¢des transversais estdo menos sujeitos a esse problema e
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sdo uteis para evidenciar os efeitos variados da politica monetaria. A pesquisa
enfrentou dificuldades em distinguir claramente entre o canal de empréstimos bancarios
(bank lending) e o canal amplo (broad channel), o que impactou as implicagdes da
politica monetaria. A contragdo monetaria, resultando na diminuigado do produto real, &
considerada ineficiente, uma vez que a maior parte do énus recai sobre as empresas
que supostamente possuem as oportunidades de investimento mais lucrativas
(empresas pequenas, jovens e com elevada taxa de crescimento). O estudo abrangeu
tanto uma analise descritiva quanto uma analise quantitativa.

O indicador de politica monetaria tomado por Souza Sobrinho (2003) é
a taxa de juros overnight — Selic, equivalente a Federal Funds Rate dos Estados
Unidos. O indicador do mercado de crédito consiste em duas séries quantitativas: 1) o
credito total do sistema financeiro, que engloba o crédito com recursos livres, o crédito
direcionado, os financiamentos de leasing e os empréstimos ao setor publico; 2) crédito
com recursos livres e a taxas pré-fixadas (crédito-pré), inclui apenas os empréstimos
determinados pelas condicdes de mercado e, portanto, mais sensiveis aos choques de
politica monetaria. Ainda como indicador do mercado de crédito sdo tomadas duas
séries de preco: 1) a taxa média de juros sobre crédito com recursos livres; 2) o spread
bancario médio, medido pela diferenga entre a taxa média sobre empréstimos e a taxa
Selic.

Os indicadores do mercado monetario sdo: M1, titulos publicos
federais (indexados a Selic) em poder do publico e taxa swaps de seis a doze meses,
que supostamente contém informagédo sobre a estrutura a termo da taxa de juros. Os
indicadores de atividade econbmica s&o: o indice de produgdo industrial (geral) e
indices desagregados tanto por categoria de uso, como por setores de atividade.

As conclusbes dos testes de causalidade de Granger indicam que a
Selic € um bom preditor do produto, o agregado monetario tem pouco impacto na
atividade econbmica, o mercado de crédito contém informagdes sobre movimentos
futuros do produto, e as taxas de juros e o crédito Granger causam o produto em
modelos mais simples, confirmando a rapida reagdo da economia brasileira a choques

macroecondmicos.
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Por meio do modelo VAR, Souza Sobrinho (2003) estimou as fungoes
de resposta a impulso (FRIs) para variaveis de interesse. Conclui-se que o produto real
e 0 mercado de crédito reagem rapidamente a choques monetarios, atribuido a curta
maturidade dos contratos de empréstimos. O comportamento dos titulos e indicadores
de crédito indica que os bancos brasileiros, em resposta a incerteza nas fontes de
recursos, adotam uma estratégia de alocagdo de portfélio mais conservadora,
realocando para titulos publicos. Isso resulta em queda na oferta de crédito, aumento
do spread bancario e contragado do produto real. O impacto da contragdo monetaria, via
canal do crédito, € assimétrico, afetando mais intensamente setores intensivos em
capital de giro. No entanto, Souza Sobrinho (2003) destaca a necessidade de a
autoridade monetaria avaliar cuidadosamente os impactos assimétricos de suas
medidas de politica.

O estudo realizado por Coelho, Mello, Garcia e Rigobon (2017) utiliza
dados provenientes de uma base de dados proprietaria do Banco Central do Brasil,
composta por relatérios de chamadas de bancos. Esses dados abrangem informagdes
diarias sobre todos os empréstimos bancarios nao vinculados, incluindo detalhes como
a identidade do banco, tipo de empréstimo, taxas de juros, presenca de garantias,
montante subscrito, vencimento, entre outros.

A andlise se concentra em empréstimos classificados em seis
categorias para consumidores e onze tipos de crédito para empresas. Os dados diarios
cobrem o periodo de junho de 2000 a abril de 2009. A pesquisa se baseia
principalmente em informagdes relacionadas a taxas de juros e concessdes de novos
empréstimos, com énfase em empréstimos de taxa fixa. Além disso, sdo incorporados
controles como o indice do mercado de agdes brasileiro, taxas de juros implicitas em
contratos de swap, o indice "risco Brasil" e a taxa de cambio nominal brasileira. A
volatilidade implicita em contratos de opg¢éo sobre a trajetoria futura da taxa basica de
juros é utilizada como medida de volatilidade da politica monetaria.

Foi utilizado um modelo de equagdes simultdneas para demanda e
oferta de crédito, que busca estimar as elasticidades de oferta e demanda de crédito.
Para a equacéo de oferta de crédito é utilizada como variavel endégena o logaritmo

natural médio da taxa de juros e como varidveis exogenas o vetor de variaveis
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exogenas relacionadas a oferta de crédito, além do componente estrutural nao
observavel da oferta. Para a equacédo de demanda por crédito, é utilizado como variavel
endoégena o logaritmo natural do valor total de novos empréstimos, e como variaveis
exogenas o vetor de variaveis exdgenas relacionadas a demanda por crédito, além do
componente estrutural ndo observavel da demanda. O intuito é estimar as elasticidades
de oferta e demanda de crédito.

As estimativas dos parametros estruturais de elasticidade de oferta e
demanda de crédito revelam padrdes significativos. Para empréstimos de capital de
giro, a demanda é elastica a taxa de juros, indicando sensibilidade significativa,
enquanto a oferta, embora imprecisa, demonstra elasticidade consideravel. Em
empréstimos pessoais, a demanda é inelastica, sugerindo que os consumidores sao
pouco sensiveis as taxas de juros. A oferta mostra elasticidade alta e positiva. O
modelo competitivo monopolistico explica parcialmente os spreads bancarios no Brasil,
evidenciando certa concorréncia, especialmente em empréstimos pessoais.

O segundo semestre de 2008, marcado pela volatilidade pds-Lehman
Brothers, destaca-se. A elasticidade da demanda por capital de giro aumenta durante
esse periodo, refletindo a reducdo da sensibilidade de empresas a taxa de juros. No
entanto, a demanda por empréstimos pessoais permanece insensivel.

Esses resultados contribuem para a compreensdo da dinamica do
mercado de crédito no Brasil, revelando nuances na sensibilidade a taxa de juros, tanto
de empresas quanto de consumidores, e apontando para a complexidade da
competicdo no setor bancario.

Auel e mendonga (2011) realizam uma analise abrangendo o periodo
de novembro de 2001 a novembro de 2009, durante o qual sdo analisadas as
mudancas nas condigcdes econdmicas e no sistema de crédito ao longo desses anos. A
metodologia adotada é quantitativa, destacando o uso de modelos GMM como uma
abordagem para lidar com o problema de endogeneidade.

O trabalho utiliza trés sistemas de modelos GMM para explorar
diferentes aspectos dos canais de crédito no Brasil. O primeiro sistema analisa os
efeitos de choques em variaveis econdmicas essenciais na oferta de crédito. O

segundo sistema considera os efeitos dessas variaveis no comportamento do spread de
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crédito, enquanto o terceiro sistema examina os efeitos de variagdes nas condicbes de
crédito na produgdo. Além disso, é realizada uma andlise de vetor autorregressivo
(VAR) para destacar os efeitos dos choques nas variaveis relevantes nos modelos
GMM.

No primeiro sistema, as variaveis estdo centradas no mercado de
crédito como uma maneira de entender o comportamento dos canais de crédito. E
definida uma variavel para representar o total de operagdes de crédito com recursos
nao vinculados, consolidado ao longo dos ultimos 12 meses e deflacionado pelo IPCA.
A outra variavel do modelo trata do spread médio nas operagdes de crédito com
recursos nao vinculados, que possuem uma taxa pré-fixada, e € acumulado ao longo do
tempo.

No segundo sistema as variaveis sao direcionadas para os efeitos nas
condicbes de crédito. Por exemplo, tem-se uma variavel referente a taxa de cambio
entre a moeda local e o dolar americano, afetando o financiamento externo dos bancos.
Uma segunda variavel, representando um indice que inclui titulos de mercados
emergentes, com um componente especifico para o Brasil, medindo o risco pais. A
terceira variavel representa o indice mensal da Bolsa de Valores de Sao Paulo
(IBOVESPA), atuando como uma proxy para o comportamento dos pregos dos ativos.
Ja a quarta variavel quantifica o percentual da carteira de operagdes de crédito com
recursos nao vinculados em atraso por mais de 90 dias. Por fim, a ultima variavel do
modelo, representa a taxa basica de juros (Selic) acumulada mensalmente em termos
anuais, sendo um instrumento crucial de politica monetaria.

No terceiro conjunto as variaveis sdo escolhidas por seus efeitos na
demanda por crédito. O indice de Confianca do Consumidor mede o otimismo dos
consumidores em relacdo a economia, é utilizado um indice de produgao industrial,
representando uma proxy da atividade econdmica. Foi incluida uma variavel que reflete
a expectativa de producdo industrial para os préximos 12 meses, enquanto a ultima
variavel deste modelo indica a expectativa de inflagcdo para o mesmo periodo.

O estudo busca discernir as dindmicas dessas variaveis ao longo do
tempo para compreender de forma mais aprofundada as relagées entre o mercado de

crédito e diversos aspectos da economia.
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Os resultados obtidos nas analises do spread de crédito e dos efeitos
das condicbes do mercado de crédito na producido industrial fornecem respostas
importantes sobre as relagbes entre variaveis econdmicas no contexto brasileiro. Nas
estimativas GMM para o spread de crédito, observa-se que choques em variaveis como
taxa de juros, taxa de exigéncia de reserva, risco pais e taxa de cambio tém impactos
duradouros e significativos no spread de crédito. A melhora no indice IBOVESPA é
identificada como um fator que contribui para mitigar o spread de crédito.

Quanto aos efeitos das condigbes do mercado de crédito na produgao
industrial, os modelos indicam que a taxa de juros, a Bovespa e o spread de crédito
exercem influéncias significativas. A inclusdo do spread de crédito reduz
consideravelmente o efeito direto da taxa de juros na produgdo, evidenciando a
importancia dos canais de crédito na transmissao dos efeitos econémicos. Um choque
no spread de crédito mostra um impacto negativo significativo na produgao industrial,
sustentando a validade do argumento presente na teoria do canal de crédito.

Adicionalmente, o IBOVESPA demonstra ter um impacto positivo na
producao industrial, sugerindo que variagdes no mercado de agdes podem influenciar
positivamente a atividade econdmica. Esses resultados oferecem uma compreensao
mais aprofundada da dindmica econ6mica no Brasil, destacando a relevancia dos
canais de crédito na transmissao de choques econémicos para a economia real.

Ainda, embora os efeitos diretos na produgédo devido a choques na
oferta de crédito nao sejam significativos, a analise revela a presenga de canais de
crédito que amplificam e propagam esses choques na economia por meio do spread de
crédito. Ao considerar variaveis macroeconémicas como taxa de juros, taxa de
exigéncia de reserva, risco pais, Bovespa e taxa de cambio, observou-se que tais
choques impactam o spread, influenciando, consequentemente, a produgao industrial.

A validagao desses resultados foi realizada por meio de sistemas de
equagdes, utilizando a abordagem GMM para estimar coeficientes ndo tendenciosos.
As analises confirmaram a robustez dos resultados obtidos nas equacgdes individuais,
com excecgao da taxa de juros em relagao a producgdo, que nao apresentou significancia

estatistica em dois do numero total de sistemas. Os coeficientes nos sistemas
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demonstraram consisténcia com a visao tedrica, e a precisdo das estimativas foi
aumentada significativamente em comparagdo com as equagdes individuais.

Esses achados sugerem que, embora um aumento na taxa de juros
nao tenha um efeito direto imediato na producédo, esse impacto ocorre de maneira
indireta por meio dos canais de crédito. Além disso, os resultados ressaltam a
importancia de considerar o spread de crédito como um mediador significativo nas
relagdes entre variaveis macroeconémicas e producao industrial na economia brasileira
no periodo.

Abrita, Neto, Oliveira e Araujo (2014) Utilizam o mesmo método de
analise econométrica que o trabalho de Oreiro e Araujo (2011), porém para outro
periodo, de janeiro de 2001 a setembro de 2011. Com esse fim, estimaram-se duas
equagdes IS, com diferentes especificacbes para a taxa de juros real, com e sem
crédito, a fim de medir a intensidade e o timing de resposta de variacbes da taxa de
juros no produto. Para tanto, utilizou-se como metodologia o0 modelo de Vetor de
Correcéo de Erros (VEC).

Na avaliacdo, foram ultizadas as seguintes variaveis: indice
dessazonalizado da producao industrial geral; Indice da taxa de cambio efetiva real;
Superavit primario como proporcao do PIB; Volume de comércio do G7 e BRIC; Spread
bancarios em pontos percentuais; Volume de crédito em propor¢cdo do PIB; Taxa de
juros Selic over e Expectativa de inflagéo.

A analise de impulso-resposta examina os resultados do modelo VEC,
utilizando a decomposi¢cdo de Cholesky, com base em duas equagdes. A primeira
equacao aborda a taxa Selic e a expectativa de inflacdo, destacando a resposta do
produto a um choque positivo na taxa de juros real. Os modelos, com e sem crédito, se
estabilizam aproximadamente apés um ano, sendo o efeito mais intenso na equacgao
que considera o crédito. Os efeitos negativos na produgdo, apés um impulso na taxa
Selic, sdo mais pronunciados e de resposta mais rapida quando o crédito € incluido.

Na segunda equacdo, que trata do spread bancario como
representante da taxa de juros real, a analise do impulso-resposta indica que o efeito
negativo € mais rapido e intenso no modelo que incorpora o crédito. Os resultados

refletem a resposta do produto a um choque positivo na taxa de juros, evidenciando
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resultados negativos em conformidade com a teoria econémica. Em todos os casos, os
efeitos adversos sobre a produgcdo sdo mais acentuados e tém um tempo de resposta
mais curto nas equagdes que consideram o crédito. Isso destaca a importancia e
eficacia do canal de crédito como um mecanismo de transmissao da politica monetaria
para a economia brasileira no periodo analisado.

Marcatti (2011) realizou uma analise do canal de crédito com base na
pesquisa de Souza Sobrinho (2003). A base de dados abrange o periodo de janeiro de
1996 a abril de 2010 e foi ajustada sazonalmente e deflacionada. A fonte primaria dos
dados inclui o Banco Central do Brasil, IBGE e BM&F. O aumento no numero de
observagoes de 63 do trabalho de Souza Sobrinho para pelo menos 119 em Marcatti €
uma melhoria mencionada pela autora com o intuito de contribuir para uma analise mais
robusta.

Os resultados mostram que o canal de crédito no caso do Brasil é
importante na transmissdo da politica monetaria, assim como a teoria econdmica
sugere; e que no periodo mais recente houve aumento da eficiéncia e rapidez desse
canal, em comparagao ao periodo analisado por Sobrinho N. F S (2003), foi verificado
aumento da alavancagem das empresas a media de alavancagem das empresas no
periodo de 2002 — 2010 é superior a média de 1995 — 2001. Assim, o mercado de
crédito pode agir mais rapidamente, dado a maior disposigdo das empresas em tomar
crédito

Outro fator a se destacar em relacdo ao periodo comparado, E que a
maturidade das operagdes de crédito no Brasil tem se expandido fortemente Esse
crescimento pode gerar alguma perda de eficiéncia no canal de crédito como
transmissor da politica monetaria, quando o intuito é diminuir a demanda agregada (em
caso de uma politica monetaria contracionista).Foi apresentado que para o primeiro
periodo, de 1995-2000 a predominancia de empréstimos de curto prazo no Brasil é a
responsavel pela rapida reacido do mercado de crédito e da economia real aos choques
monetarios. Porém, desde 2000 a progressiva extensao do prazo médio no mercado de
crédito brasileiro vai contra esse argumento. Apesar disso, foi identificado uma relagao
inversa entre prazo e taxa de juros; e que a depender da magnitude da expansao do

prazo um aumento de juros pode ser mitigado integralmente.
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Foram realizados testes baseados em equagdes OLS para analise de
velocidade, As estimagdes sugerem que a velocidade da moeda ndo explica as
variagbes da taxa de crescimento da produgéo industrial em nenhuma das defasagens
consideradas; ao passo que a velocidade do crédito é significante com defasagem de
dois meses. Da mesma forma, quando colocamos na mesma regressao as duas
medidas de velocidades, a velocidade de crédito explica as variagdes do produto com
duas defasagens, em detrimento da velocidade da moeda.

Também foram estimados dois VARs diferentes (em nivel e em 1a
diferenga), contendo o crédito total spread bancario, assim como outras variaveis,
sendo: producao industrial, taxa de inflagdo, M1(oferta de moeda), titulos publicos,
vendas varejistas e a taxa Selic. As defasagens foram escolhidas com base nos testes
de diagndsticos do proprio programa. Os coeficientes nédo sao interpretados
diretamente nesse trabalho, e, portanto, ndo sdo apresentados.

O exercicio tem a fungdo de analisar o mecanismo de transmiss&o da
politica monetaria com foco no comportamento dos ativos (titulos e crédito) e dos
passivos (depdsitos bancarios) dos bancos, visando separar o canal monetario do canal
de crédito — sendo que, além da oferta de crédito, o exercicio também abrange o custo
do crédito (spread bancario).

A respostas das varidveis descritas acima a um choque de um
desvio-padrao na taxa Selic. O exercicio sugere que a resposta do M1 é demorada,
além de ser estatisticamente nao significante, assim como o crédito; ao passo que o
spread e os titulos publicos respondem fortemente a choques na taxa Selic. Quanto ao
produto, ele apresenta redugdo logo apdés o choque monetario; respondendo
rapidamente e fortemente ao mesmo; adicionalmente, segundo o exercicio a resposta
de queda maxima ocorre apoés oito ou nove periodos.

A relagao entre politica monetaria, mercado de crédito e produto real
parece se comportar no Brasil de acordo com a prevista pela teoria (pela visdo do
crédito). Foi verificado que (i) ha relagado direta e proporcional entre o instrumento de
politica monetaria (taxa Selic) e a taxa média sobre empréstimos e (ii) ha uma relagao
negativa entre o spread bancario e o produto real; assim como uma relagao positiva

entre produto e crédito. Os resultados mostram que o canal de crédito no caso do Brasil
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€ importante na transmissdo da politica monetaria, assim como a teoria econémica
sugere; e que no periodo mais recente houve aumento da eficiéncia e rapidez desse
canal

Dada a sensibilidade das vendas varejistas ao prazo médio, € possivel
inferir que variagbes na taxa Selic afetam as vendas varejistas do Brasil mais
rapidamente do que afeta a industria (talvez pela rigidez dos contratos industriais com
os bancos fornecedores de crédito), o que sugere, implicitamente, que dado a
crescente participagado dos servigos do produto brasileiro, o canal de crédito vem se
tornando mais eficiente para atingir o produto total da economia com o passar dos
anos.

O trabalho de Evangelista e Araujo (2018) traz evidéncias empiricas a
respeito da eficacia do crédito como canal de transmissao de politica monetaria no
Brasil para o periodo de 2002 a 2012, onde notou-se crescimento da relagao
crédito/PIB no pais. Para cumprir o propdésito da pesquisa foram estimados diferentes
modelos VAR e foram analisadas as fungdes impulso-resposta e a decomposicao da
variancia dos erros. A estratégia de identificacdo da demanda e da oferta de crédito foi
por meio de choques no volume real de crédito e na taxa de juros de mercado,
respectivamente

De acordo com as autoras, A reconciliacdo entre a teoria e as
evidéncias empiricas no estudo do canal de crédito € desafiadora, dada a complexidade
de identificar choques na oferta de crédito, que podem resultar tanto de uma redugéao
na demanda quanto na oferta apds um aperto monetario. E utilizada a taxa de juros de
mercado como proxy para a oferta de crédito e buscando evitar problemas de
endogeneidade associados a taxa de juros da politica monetaria.

Com base na teoria do canal de crédito, que sugere que os bancos,
em um aperto monetario, reduzem a oferta de crédito se ndo obtiverem recursos
alternativos, o aumento da Selic reflete um choque negativo de oferta, enquanto um
aumento no volume de crédito captura uma demanda crescente.

O estudo amplia a analise para os mercados de crédito de pessoa
fisica e juridica, explorando a importancia relativa desses setores na economia,

especialmente diante de choques na oferta de crédito. A analise inclui o ajuste sazonal
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das séries de producao, inflacdo e crédito, transformagdo em logaritmos das variaveis
do produto e do crédito, e a estimacao de trés modelos VARs com base na ordenagao
de Cholesky, considerando diferentes variaveis e ordenagdes para cada modelo.

A base de dados deste estudo consiste em séries temporais mensais,
totalizando 132 observagdes. O inicio em 2002 coincide com o inicio de uma tendéncia
de crescimento sustentado no volume de crédito em relagdo ao PIB, e o término em
2012 é determinado pela disponibilidade de algumas varidveis. As variaveis utilizadas
incluem o logaritmo da produgao industrial, a inflacdo (IGP-DI), a taxa de juros Selic, a
taxa média mensal de operagdes de crédito com recursos livres (total geral, pessoa
fisica e pessoa juridica) e o logaritmo do saldo consolidado mensal das operacdes de
crédito com recursos livres (total geral, pessoa fisica e pessoa juridica).

No tratamento das séries, a variavel de crédito foi ajustada para
valores reais, corrigida para dezembro de 2012 usando o IPCA como deflator. As séries
de producdo, inflagdo e crédito foram ajustadas sazonalmente pelo método
multiplicativo X-12. As variaveis de produto e crédito foram transformadas em
logaritmos, representando a taxa de crescimento acumulada relativa a base. As séries
de inflagcdo, Selic e taxas de juros sdo expressas em porcentagens, refletindo variagdes
percentuais em relagao a base.

Utilizando fungdes impulso-resposta, o estudo investigou os efeitos de
inovagbdes na demanda e oferta de crédito ao longo de um horizonte de 48 meses. Para
identificar esses eventos, foram consideradas inovagdes no volume de crédito e na taxa
de juros de mercado. A hipotese testada sugere que choques na oferta impactam mais
o produto do que choques na demanda.

As fungdes impulso-resposta mostraram que choques na oferta de
crédito tém efeitos mais intensos e persistentes na economia em comparagdo com
choques na demanda.

A decomposicdo da varidncia do erro de previsdo destacou a
contribuigdo significativa dos choques na taxa de juros de mercado para as variagdes
no produto, confirmando a hipotese de que a oferta de crédito € mais relevante que a
demanda. A analise foi estendida para os mercados de crédito para pessoa fisica e

juridica, revelando que o crédito para pessoas fisicas € mais sensivel a choques na
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oferta do que para pessoas juridicas. Isso pode ser explicado pela disponibilidade de
outras fontes de recursos para empresas, enquanto a assimetria de informagao e maior
risco de inadimpléncia tornam o crédito para pessoas fisicas mais suscetivel a choques
na oferta.

Montes e Machado (2013) apresentam um modelo empirico e tedrico
que verifigue a transmissao da politica monetaria via canal de crédito, por meio de
verificar se a politica monetaria, a atividade econémica e a maturidade do regime de
metas afetam o fornecimento de crédito, os métodos utilizados sdo o OLS, GMM e VAR
para o periodo de 2003-2011.

As variaveis utilizadas na analise VAR, onde foram encontrados os
principais resultados sdo credibilidade do regime de metas de inflagdo; Taxa de juros da
politica monetaria (Selic); Atividade econémica; Suprimento de crédito; hiato do produto
(output gap); Emprego. A analise incluiu fungdes de resposta a impulso generalizadas
para avaliar o impacto de choques em cada uma dessas variaveis ao longo do tempo.

Os principais resultados obtidos pelos testes revelam que um aumento
na credibilidade reduz a taxa de juros e incentiva o suprimento de crédito. A atividade
econdmica positiva estimula a concessao de credito, enquanto taxas de juros mais altas
tém efeito contrario. O emprego responde negativamente a aumentos na taxa de juros,
mas positivamente a choques na atividade econb6mica, suprimento de crédito e
credibilidade. Além disso, um aumento no suprimento de crédito impulsiona a
economia, evidenciando seu papel crucial no estimulo a atividade econdbmica e ao
emprego no Brasil.

Ainda, vale ressaltar que em economias emergentes que adotam
metas de inflagdo, como o Brasil, seguir uma politica monetaria comprometida com a
estabilidade de precos, fortalecendo a credibilidade do regime de metas de inflagéo e
promovendo a estabilidade macroecondmica, emerge como uma estratégia eficaz para
impulsionar o volume de empréstimos ao setor privado. Esse impulso, por sua vez,
estimula a atividade econdémica e contribui para o aumento do emprego. As conclusdes
ressaltam a importancia do desenvolvimento da credibilidade como um elemento crucial
para o crescimento sustentavel de economias emergentes, desde que consigam manter

a inflagdo sob controle.
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Gonzales (2018) realiza uma analise concentrada na exposi¢cao de
crédito entre empresas e bancos para o periodo de 2004 a 2016, utiliza dados
vinculados de trés fontes principais: o Registro de Crédito do Banco Central (BCB), o
Registro Formal de Emprego (RAIS) e o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).O
método quantitativo utilizado envolve analise de dados em painel e modelos de efeitos
fixos para firmas. Estimadores de efeitos fixos sdo empregados para controlar
caracteristicas especificas da empresa que permanecem constantes ao longo do
tempo. A variavel dependente principal € a taxa de crescimento da exposi¢cao de crédito
a empresa-banco, medida em termos logaritmicos e limitada aos percentis 1% e 99%.
Além disso, a mudanca trimestral no emprego da empresa foi considerada como outra
variavel dependente.

Para compreender essas dinamicas, diversas variaveis independentes
foram utilizadas. No Registro de Crédito do Banco Central (BCB), foram explorados
contratos de crédito superiores a R$5.000,00 , incluindo volumes de crédito e
informacdes sobre desempenho. A exposicdo de crédito em nivel de firma-banco foi
agregada para calcular o crédito comprometido total fornecido por cada banco a cada
empresa.

No Registro Formal de Emprego (RAIS), as variaveis incluiram o
numero de empregados formais e salarios médios, além da mudanga trimestral no
emprego da empresa. JA& no Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), foram
analisadas transferéncias eletrbnicas entre contrapartes identificadas pelo numero
fiscal, e uma proxy de investimento em nivel de empresa ou formagéo bruta de capital
fixo foi derivada a partir da soma desses pagamentos trimestrais em termos
logaritmicos. Essas variaveis proporcionam uma abordagem abrangente para
compreender as relagbes entre crédito, emprego e investimento no contexto
empresarial.

O estudo analisou o canal de empréstimos da politica monetaria,
focando em variaveis essenciais, como tamanho, capital e liquidez dos bancos.
Observou-se que bancos maiores e mais capitalizados tendem a aumentar a oferta de

crédito, enquanto bancos governamentais aumentam sua participagdo relativa. Em
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periodos de politica monetaria restritiva, bancos com menor capital e liquidez reduzem
o crédito mais do que a média.

Os resultados se mantiveram consistentes ao longo do tempo,
inclusive apds a crise financeira global, indicando que o canal relacionado a liquidez
bancaria se fortaleceu nesse periodo. Variaveis locais, como incerteza politica e
condi¢des industriais, mostraram correlagées com a oferta de crédito bancario.

Além disso, o estudo revelou que as empresas ndo conseguem se
isolar do impacto da politica monetaria. Um aperto na politica monetaria resultou em
uma meédia de -0,20% no crédito das empresas, e aquelas ligadas a bancos mais
arriscados enfrentaram uma contracdo mais acentuada no crédito e no emprego.

Vale ressaltar o efeito contracionario da divida publica, sugerindo que o
aumento do endividamento publico pode neutralizar os efeitos expansivos de uma
politica monetaria mais frouxa. Esses resultados destacam a complexidade das
interagdes entre politicas monetarias, condi¢des bancarias e o comportamento das
empresas, fornecendo insights valiosos para formuladores de politicas, bancos e
academia.

Tavares, Montes e Guillén (2013) analisam o canal de crédito e de
tomada de risco ao mensurar a influéncia da politica monetaria sobre o processo de
contratagcdo de seguro referente as perdas com operagdes de concessdo de crédito
bancéario as pessoas fisicas e investigar o impacto exercido pela contratagdo desta
modalidade de seguro sobre o spread de crédito no Brasil. Foi utilizada a variavel
prémio seguro do crédito como variavel explicativa do spread de crédito,além do Risco
pais, Selic; Taxa de inadimpléncia; Taxa de desemprego, taxa de reservas
compulsérias. Os métodos utilizados sdo OLS e GMM, para o periodo de janeiro de
2005 até maio de 2012.

Os resultados da analise indicam que o modelo utilizado para
examinar a influéncia das politicas monetarias e do prémio de seguro de crédito sobre o
spread de crédito esta bem especificado. Os coeficientes estimados para variaveis
Selic, risco pais e prémio de seguro mostram relagdes positivas e estatisticamente
significativas com o spread de crédito. Isso sugere que o spread bancario € um

indicador relevante para o canal de crédito no contexto do regime de metas de inflagao



44

no Brasil. O aumento do risco-pais esta associado a um aumento no spread, refletindo
a influéncia do ambiente de incerteza nas percepgdes dos agentes financeiros. Além
disso, 0 aumento nos pagamentos de seguro por parte das institui¢des financeiras esta
relacionado a uma percepg¢ao de maior risco de crédito e inadimpléncia, resultando em
um aumento no spread. Essas percepgbes podem ser influenciadas por politicas
monetarias contracionistas adotadas pelo banco central.

A avaliacao indica que essas politicas tém impacto tanto na aquisicao
de seguros quanto no spread de crédito, apontando para a existéncia de canais que
influenciam a tomada de riscos e o crédito na economia brasileira. Os resultados
evidenciam a conexdo direta das politicas monetarias com o spread de crédito,
sugerindo também uma influéncia indireta por meio da percepgéao de risco dos bancos.
Variagbes nas taxas de juros e nas reservas compulsorias afetam a contratagéo de
seguros de crédito, refletindo nas operagdes de crédito em toda a economia. Assim,
alteragdes na contratacdo de seguros estdo relacionadas a melhoria ou piora na
percepcado de risco pelos bancos, influenciando suas decisbes de exposicdo e, por
conseguinte, os spreads nas operagdes de crédito.

Dessa forma, politicas monetarias contracionistas (expansionistas)
incentivaram os bancos a adquirirem mais (menos) seguros. As estimativas indicam
que ao limitar os recursos disponiveis para empréstimos, ou seja, ao aumentar o nivel
das reservas compulsérias, essa ferramenta de politica monetaria provocaria um
aumento na demanda por seguros de crédito. As analises revelam relagdes positivas
entre desemprego e prémio de seguros, assim como inadimpléncia e prémio de
seguros. Os resultados sugerem que o spread de crédito € influenciado pelo montante
de seguros pagos pelas entidades financeiras, especialmente bancos, para cobertura
do risco de crédito doméstico junto as pessoas fisicas. Por fim, a aplicagdo de um
sistema de equacgdes simultaneas para o prémio de seguros e o spread busca fortalecer
as estimativas individuais. Os coeficientes estimados s&o positivos e significativos,
indicando que reducgdes (elevagdes) na taxa de juros ou nas reservas compulsorias
tenderiam a resultar em reducgdes (elevagdes) na contratagdo de seguros de crédito.
Destaca-se que uma redugédo (um aumento) na contratagdo de seguros de crédito

refletiia em uma melhora (piora) na percepg¢do dos bancos em relagdo ao risco de
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crédito, possibilitando aos bancos assumirem mais (menos) riscos e, portanto,
aumentarem (reduzirem) sua exposi¢do, como por exemplo, por meio da redugao
(aumento) do spread nas operagdes de crédito.

O enfoque dos esforgos de Garcia-Escribano e Mercedes (2013)
utiliza um conjunto de dados em painel com informagdes trimestrais de 37 bancos
privados (19 domésticos e 18 estrangeiros) durante o periodo de 2005 a 2012.

A analise se concentra em explicar o canal de crédito no mecanismo
de transmissao monetaria. O modelo adotado é uma especificagdo empirica que explica
o crescimento nos novos empréstimos como uma fungdo de fatores de oferta e
demanda.

A variavel dependente utilizada é o crescimento nos novos
empréstimos , representando a variagao trimestral nos empréstimos concedidos por um
banco privado especifico para um setor especifico, no tempo. As variaveis
independentes sdo: as Mudancgas na taxa Selic, uma medida da condicdo monetaria;
Novos empréstimos concedidos por bancos publicos para o setor especifico; Variavel
que captura a demanda por crédito pelo setor, aproximada por indices de confiancga,
indices de expectativas ou indicadores de solicitacao de crédito Serasa; variavel que
engloba fatores que afetam a percepcgédo de risco de crédito dos bancos privados,
incluindo elementos especificos do banco e do setor, como a taxa de empréstimos
vencidos, bem como fatores comuns a todos os bancos, como VIX, EMBI, indice de
precos das agdes da Bovespa ou nivel de servigo da divida das familia se uma variavel
que representa fatores que limitam a capacidade de empréstimo dos bancos,
abrangendo caracteristicas especificas do banco, como capitalizagdo ou liquidez, e
fatores comuns a todos os bancos, como requisitos de reserva.

Durante o periodo de estudo, observou-se um enfraquecimento no
crescimento do crédito a partir do final de 2011. As mudangas na taxa de juros (Selic)
mostraram um impacto negativo e estatisticamente significativo no crescimento do
crédito. Surpreendentemente, quando considerados outros fatores, a conclusido sobre a
eficacia do canal de empréstimo mudou, indicando que o canal de empréstimo nao foi

necessariamente enfraquecido durante o ultimo ciclo de afrouxamento monetario.
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Fatores de demanda e oferta desempenharam papéis cruciais no
crescimento do crédito. indices de confianga, expectativas e solicitagbes de crédito
tiveram impacto positivo, enquanto riscos de mercado e deterioragdo da carteira de
crédito afetaram negativamente o suprimento de crédito. Variaveis relacionadas a
capacidade dos bancos, como capitalizagao e liquidez, mostraram-se estatisticamente
significativas, indicando a importancia desses fatores na determinagao do crescimento
do crédito.

Contrariando expectativas, o canal de empréstimo ndo enfraqueceu
durante o ultimo ciclo de afrouxamento monetario. A inclusdo de fatores adicionais
revelou que o comportamento distinto do crescimento do crédito durante esse periodo
foi mais atribuivel a outros fatores do que a uma possivel ineficacia do canal de
empréstimo.

Observou-se um aumento na sensibilidade dos bancos as mudancas
na politica monetaria durante o ultimo ciclo de afrouxamento. A cautela dos bancos
aumentou, refletida na maior sensibilidade aos movimentos da Selic e as condi¢des
macroecondmicas ou globais. Essa mudanca na postura dos bancos pode ter
contribuido para as dinamicas observadas no mercado de crédito.

Enquanto bancos publicos competiram com bancos privados em
alguns segmentos de crédito, ndo houve evidéncias fortes de um aumento recente na
competicdo entre eles. Isso sugere que, apesar de alguma sobreposi¢do, bancos
publicos e privados mantiveram diferenciacdes significativas em termos de clientes
atendidos e produtos oferecidos durante o periodo analisado.

Em resumo, os resultados apontam para uma interacdo complexa de
fatores que moldam o crescimento do crédito, destacando a importancia de uma analise
abrangente que leve em consideragao multiplos determinantes e periodos especificos
para compreender as dinamicas do mercado de crédito e a eficacia do canal de
transmissao monetaria.

O estudo conduzido por Oreiro e Araujo (2011), com base no modelo
do Banco Central do Brasil (BCB), tem como intuito analisar a rapidez com que o
Produto Interno Bruto (PIB) reage as mudangas na taxa de juros, destacando a eficacia

aprimorada do canal de crédito por meio de uma curva IS através da estimacao por
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VEC, o periodo foi de 2008-2009, analisando os impactos da crise financeira e das
acdes do BCB.

De acordo com os autores, a resposta do Banco Central do Brasil a
crise de 2008 foi, em certa medida, ineficaz. O banco central procurou restaurar as
reservas do setor bancario como um todo, mesmo com 0s juros permanecendo
inalterados, enquanto a autoridade monetaria vendia délares no mercado a vista para
conter o aumento da taxa nominal de cambio. O resultado dessas politicas foi a
reducao da liquidez no setor bancario, a escassez de crédito e uma acentuada queda
na producao industrial.

Para evidenciar as falhas na aplicagao da politica monetaria durante o
periodo, que consistiu na negligéncia do canal de crédito ao manter a taxa de juros
inalterada, foi desenvolvido um modelo econométrico especifico para analisar o canal
de crédito no contexto brasileiro da época. Esse modelo, baseado na estrutura do
Banco Central do Brasil (BCB), integra a curva IS a relagdo crédito/PIB, a taxa de
crescimento do comércio mundial (utilizada como proxy para a renda externa) e a taxa
de cambio real. O principal propésito é evidenciar a rapidez e a intensidade da resposta
do Produto Interno Bruto (PIB) as mudangas na taxa de juros, destacando a importancia
do canal de crédito.

Dois modelos sao estimados: o primeiro avalia o impacto de um
aumento na taxa Selic sobre o produto, enquanto o segundo considera os efeitos de um
aumento no spread bancario sobre o produto. Ambas as versdes sdo estimadas em
duas especificagdes, diferindo apenas pela inclusdao da variavel crédito. Os autores
utilizaram as seguintes variaveis: o indice de produgdo fisica da industria geral (com
ajuste sazonal); é taxa de cambio real; o superavit primario como proporgéao do PIB; é
o spread bancario em pontos percentuais; a soma das exportagdes e importacdes
mundiais exceto as do Brasil; O crédito como proporcéo do PIB e, por fim, a taxa real
de juros, que esta decomposta em dois termos: a taxa nominal, que € taxa Selic efetiva
e as expectativas de inflacéo .

Antes da estimacgao realizada pelo método VEC, sao aplicados testes
de raiz unitaria para avaliar a estacionariedade das variaveis. Os resultados indicam

que, em nivel, apenas a variavel Selic é estacionaria, mas todas as variaveis se tornam
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estacionarias em primeira diferenca. Testes de cointegracdo sugerem a presenca de
relagdes de longo prazo entre as variaveis nao estacionarias.

Os resultados dos modelos destacam que a inclusdo da variavel
crédito acelera a resposta negativa do produto a um aumento na taxa de juros, sendo
mais intensa e ocorrendo mais rapidamente. Além disso, a resposta do produto a um
choque no spread bancario € mais rapida e profunda quando se leva em conta o canal
de crédito. Os modelos sugerem que a nao consideragao do canal de crédito pode levar
a uma subestimagdo dos efeitos das mudancas na taxa de juros sobre o PIB,
impactando as decisdes de politica monetaria.

Passos (2021) realiza um ensaio que propbée uma abordagem
inovadora para investigar o impacto de choques e inovagdes nos instrumentos de
politica monetaria sobre o crédito bancario, a atividade econémica e variaveis
macroecondmicas relevantes. O estudo empiricamente testa a visdo de que mudancgas
no status financeiro constituem um canal de crédito para o impacto das altera¢des na
politica monetaria, combinando o efeito sobre a posicéo financeira e fluxos de caixa das
empresas e a influéncia por meio do custo de crédito. Utilizando modelos VAR classicos
(nas formas estrutural e reduzida) e bayesianos (na forma reduzida), a pesquisa analisa
o impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroeconémicas e no
mercado de crédito no Brasil no periodo de 2011 a 2020.

A analise abrange a peculiaridade da alocacédo de ativos dos bancos
privados em titulos publicos, o elevado recolhimento compulsorio no Brasil e a captura
de choques de oferta por meio de variacbes cambiais. A amostra temporal compreende
dados mensais de margco de 2011 a novembro de 2020, abrangendo um periodo de
politica monetaria mais estavel. As variaveis endégenas nos modelos incluem a taxa
Selic e informagdes as quais o Banco Central reage, como produto, precos, crédito,
titulos publicos, taxa de cambio e agregado monetario. As variaveis exogenas estao
relacionadas ao setor externo, como taxa de cambio, indice de precos internacionais de
commodities, risco-pais e reservas internacionais.

O estudo busca robustez e consisténcia por meio da aplicacdo de

variaveis de apoio e substitutas, como aproximacdo do PIB mensal, expectativa de
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IPCA para 12 meses, taxa de swap DI-Pré de 360 dias, spread e saldo de crédito para
pessoas fisicas e juridicas, saldo de titulos publicos totais e taxa de cambio real.

O modelo classico estrutural envolve testes de defasagem otima e
identificacdo de autocorrelagao nos residuos. Duas versdes do modelo sdo comparadas
(1-A e 1-B)

O Modelo 1-A é formado por cinco variaveis principais que abordam
diferentes aspectos da economia: demanda agregada,comportamento dos pregos, a
funcdo de reacdo monetaria, a demanda por moeda nominal, e a fungao de oferta de
crédito.

O Modelo 1-B, uma extensdo do Modelo 1, inclui variaveis adicionais
para uma melhor adaptacdao a economia brasileira. Além das cinco variaveis principais
do Modelo 1-A, o Modelo 1-B incorpora a alocagao de ativos dos bancos em titulos
publicos e s spread bancario, além de variaveis exdgenas relacionadas ao setor
externo, como taxa de cambio, indice de precos internacionais de commodities,
risco-pais e reservas internacionais.

Os resultados sugerem pouca significancia estatistica nos efeitos
globais da politica monetaria no produto. A taxa basica de juros (SELIC) impacta
negativamente os pregos no curto prazo, mas o efeito varia entre os modelos. O crédito
é afetado negativamente no curto prazo, com diferengas entre os modelos. A SELIC
tem pouco efeito no agregado monetario e impacto negativo em titulos. O crédito tem
influéncia limitada nas variaveis. O spread é afetado imediatamente no modelo 1-B,
influenciando a economia. Modelos alternativos foram testados, mostrando resultados
semelhantes, com exce¢des em modelos especificos.

Os resultados indicam que a politica monetaria tem pouco impacto no
produto, com a SELIC afetando positivamente precos e crédito a curto prazo. A
influéncia da SELIC em titulos publicos é positiva e duradoura. O crédito tem efeito
limitado nas variaveis, enquanto o spread é imediatamente afetado e influencia o
produto significativamente. A decomposi¢cdo da variancia mostra a importancia das
préprias variaveis na explicagao de seus movimentos, com a SELIC sendo gradualista e

atingindo a tendéncia de longo prazo apds dois anos. Modelos alternativos foram
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testados, mas os resultados nao diferiram significativamente, exceto na influéncia do
PIB, que parece ser mais afetado por outras variaveis.

Os resultados do modelo Bayesiano indicam que a politica monetaria
tem pouco impacto no produto e nos pregos, com efeitos inferiores a 0,05%. A SELIC
afeta positivamente o crédito a curto prazo, mas o efeito se torna negativo, atingindo
-0,08% em dois anos. Titulos mostram resposta crescente, enquanto o crédito tem
impacto baixo. O efeito da SELIC sobre o Spread é crescente até 0,2%, influenciando
significativamente o produto. A decomposi¢cao da variancia destaca a importancia das
proprias variaveis em explicar seus movimentos. Modelos alternativos foram testados,
mas os resultados n&o forneceram significativamente mais informagdes para
interpretacao.

Assim, a andlise das fungbes impulso-resposta revelou alguns
aspectos significativos: 1. Apds o impacto no spread, observa-se uma rapida
movimentagdo negativa do produto nos primeiros meses, indicando que a taxa basica
de juros Selic se propaga para o mercado de crédito; 2. Contrariamente ao que se
esperava pelas fungbes impulso-resposta, nota-se uma influéncia limitada da Selic
sobre as variaveis de produto e pregos. Pelo contrario, sdo essas variaveis que
exercem influéncia sobre a taxa de juros, possivelmente indicando uma resposta do
Banco Central e das expectativas diante das mudangas nas principais variaveis
econdmicas. No que diz respeito ao crédito, parece que ele exerce uma influéncia

limitada na maioria das variaveis.
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5. PRINCIPAIS CONTRIBUIGOES ENTRE OS TRABALHOS

Amplas sdo as contribui¢des dos autores para o canal de crédito no
Brasil, através da utilizacdo de diferentes métodos e variaveis. E possivel percerber que
a maior parte dos trabalhos utiliza como método quantitativo o modelo VAR,. Abaixo, o
quadro 1 estabelece uma comparagado dos trabalhos e metodologias inferidas para

melhor visualizacao.

Tabela 1 - Sintese dos trabalhos

REVISAO DE LITERATURA

eerind “m

‘Compreender como o canal de crédito, stuando através do balango das empresas, age
1995-2002 Carnelro, salles e Wu(2003) GMM «como um "multiplicador financelra” dos choques de demanda, amplificando seus efeitos na
TG -~
O principal proposito & averiguar se & politica monetaria sfeta somente o lado do passivo
do balango dos bancos ou do ativo também. Constata-se que a oferta total de crédito na

1995 - 2006 Denardin e Neto (2007) VAR etonomia & reduzida por choque na taxa de juras, uma vez
que o5 hancos alteram sua composiclio de portiolio em favor de ativos mais iquidos e de.
menat risco
Aaferta & encontrada i 4 taxa de certificado de
1995-2008 Mello e Pissu (2010} VEOM deposito Interbancério, sugerindo a existéncia de um canal de empréstimos para a

transmissdo manetiria.

A dindmica do CEB no Brasil foi afetada por mudangas nas condigBes do mercado @ na
resposta dos bances a choques menetérios, especialmente apds a crise financeira global.
Aa lango do periodo estudade, observou-se que um maior risco de mercado nas carteiras

de titulos dos bancos e uma menor incerteza no mercado monetdrio.
Explica a répida reagln da economia 30s choques monetdrios em razio da malor parta dos
empréstimos de curto prazo.

Demanstra que a oferta de crédito e, em menor grau, o spread explicam o produto da

economia, Indicadores do mercado tem impacto significatives no produto.

0 foco na estimativa da sensibilidade da oferta e demanda agregada de crédito destacam
que 3 demanda por crédito ao consumidor & relativamente ineldstica em relac3o & tara de
juros, enquanto a demanda por crédito para empresas ¢ eldstica, ¢ a oferta de crédito é
elistica.

Observa-se que o5 choques nas taxas de juros nio sbo transmitidos diretamente para a
economis, mas sim por meio dos canais de crédito.

0 estudo investiga como a polltica monetdria, especificaments as mudangas na taxa de
Juros, impacta o setor real da economia através do mercado de crédito. O foco € entender
2001- 2011 Abrita, Neto, Oliveira e Araujo (2014) VEC a rapidez ¢ intensidade da resposta do produto interno bruto (PIB) a alteragdes na taxa de

Juros real, considerando diferentes abordagens para a taxa de juros e incorporando &
varkivel de crédito nas andlises.
(anal de crédito ganhou malor efici2ncla com o auments na relagio crédito/PI8,
2002-2010 Mareatti{2011) VAR eonstatando que o canal do crédito no Brasil & importants na transmiss3o da palitica
| N ~ monethria B S
Mostraram que chogues na oferta de crédito (taxa de juros de mercado) 18m efeitos mais
intensos e persistentes na economia em comparag3o com chogques na demanda por crédito
2002- 2012 Evangelista e Aratjo (2018) VAR {volume de crédito)A andlise foi estendida para 0 mercado de crédito para pessoa fisica e
pestoa juridica, demonstrando que o mercada de crédito para pessoa fisica & mais sersivel
& choques na oferta de crédito do que o mercado de crédito para pessoa juridica.
d

15895-2012 Ramos-Tadalla (2017) VAR

1996-2001 Souza Sobrinho (2003) VAR

2000-2009 Coetho, Mello, Garcia e Rigobon (2017) VAR

2001-2009 Auel e Mendonga [2011) VAR

P fei na p de oferta de crédito.0 fornecimento de

2003-2011 Montes & Machado{2013) VAR créditos afeta tanto o emprego quanto o hiato de producdo, tendo, portanto, impacto na
Infiagin.

Estima o impacto dos requisitos de reservas (RR) no farnecimento de crédito no Brasll. As

2004-2016 Gonzales {2018) Dados em Painel  evidéncias sugerem que a politica de R impacta o créditc na diregio esperada, ow seja, o

afrouxamento dos RR auments o crédite, enquanto o aperto dos RR diminui o crédito.
Esta pesquisa utilizou o prémio de seguro de crédito como varidvel explicativa do spread de
crédita. indica que a varidvel spread & um bom indicador para @ manifestag3o do canal de
crédito no regime de metas de inflagdo no Brasil. O risco pais (EMBI) mostrou-se
sl

2005-2012 Tavares, montes e Guillen (2013} GMM

tenham sido mals fracos desde o final de 2011, apesar dos substancials cortes na politica
2005-2012 Garcia, Escribano & Mercedes (2013) Diados em Painel imonetiriz, a transmissdo monetiria, tanto por melo das taxas quanto dos volumes de
empreéstimos, ndo foi prejudicada. Em vez disso, a sensibilidade dos empréstimos &s
mudangas na taxs Selic parece ter entado.
Apresenta o erro do Banco central durante a crise de 2008 de substimar a transmissbo da
2008-2009 Oreiro & Aradjo (2011) VEC politica montria via canal de crédito. Demonstra que o crédito impacta o produto da
‘economia.
O objetivo do trabathe & analisar as caracteristicas da politica menetdria e sua transmissio,
com foco especial na resposta das principals varidveis macroecondmicas e do mercada de
2011- 2020 Passos(2022) VAR crédito a choques monetdrios exogenos e N30 esperados. 3 taxa Selic pareca ter pouca
influéncia nas varkiveis de produto e precos. Em ver disso, sio essas varldvels que
influenciam a taxa de juros,

Fonte : elaboragao propria



52

Em relagdo ao periodo temporal, a busca foi realizada por trabalhos
nos quais os periodos pos implantacdo do plano real até os dados mais crescentes.
Aqui sera feita uma conexao entre o trabalho para uma sintese de contribuigdes. Ainda
o Quadro 1 demonstra com maior clareza a periodicidade e método utilizado por cada

trabalho:

Quadro 1 - Linha temporal de analise amostral

Linha do Tempo

1995 1996 1997 1998 1999 2000| 2001 2002 2003 2004 2005| 2006 2007 2008 2009 2010( 2011 2012 2013 2014 2015( 2016 2017 2018 2019 2020

VECM Mello e Pissu (2010)

Ramos-Tadalla (2017)

VEC Abrita, Neto, Oliveira e Aratijo (2014)

[Montes e Machado(2013)

DADOS EM PAINEL Garcia, Escribano e Mercedes (2013)
VEC  oreiro
e Aradjo (2011)

VAR Felipe vieira Passos(2022)

Fonte: elaboragao prépria

A analise dos dezesseis estudos revela uma série de conclusdes
valiosas sobre o mercado de crédito no Brasil e a eficacia do canal de transmissao
monetaria. As relagdes entre a taxa de juros, spread bancario, oferta e demanda de
crédito, bem como a interagdo desses elementos com a produgao industrial e outros
indicadores econémicos, € possivel concluir que a taxa de juros real exerce, de fato, um

impacto negativo significativo sobre a demanda de crédito das empresas.

Os spreads bancarios, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas,
respondem de forma significativa a impulsos de politica, destacando a sensibilidade
desses indicadores as mudangas nas condicdes monetarias. Apesar disso, € notavel
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que o crédito para pessoas fisicas € mais sensivel a choques na oferta do que para
pessoas juridicas. Isso pode ser explicado pela disponibilidade de outras fontes de
recursos para empresas, enquanto a assimetria de informacdo e maior risco de
inadimpléncia tornam o crédito para pessoas fisicas mais suscetivel a choques na

oferta.

Esse fato fica ainda mais evidente no segundo semestre de 2008,
marcado pela volatilidade pds-Lehman Brothers, destaca-se. A elasticidade da
demanda por capital de giro aumenta durante esse periodo, refletindo a reducédo da
sensibilidade de empresas a taxa de juros. No entanto, a demanda por empréstimos

pessoais permanece insensivel, mesmo em meio a crise econdmica.

Quanto aos efeitos das condi¢des do mercado de crédito na produgao
industrial, a inclusdo do spread de crédito reduz consideravelmente o efeito direto da
taxa de juros na produgdo, evidenciando a importancia dos canais de crédito na
transmissao dos efeitos econdmicos. Um choque no spread de crédito mostra um

impacto negativo significativo na producao industrial.

Esses achados sugerem que, embora um aumento na taxa de juros
nao tenha um efeito direto imediato na producédo, esse impacto ocorre de maneira
indireta por meio dos canais de crédito. Além disso, os resultados ressaltam a
importancia de considerar o spread de crédito como um mediador significativo nas
relagdes entre variaveis macroeconémicas e producao industrial na economia brasileira

no periodo.

Em relagdo a taxa de risco pais, A analise dos estudos revela que o
EMBI , desempenha um papel significativo na dindmica do canal de crédito no Brasil.
Varios trabalhos indicam que o EMBI tem uma relacio positiva com o spread de crédito,
sugerindo que um aumento na taxa de risco pais esta associado a um aumento nos

custos de crédito.



54

E destacado a importancia do risco pais como um determinante chave
na formacado do spread de crédito no contexto brasileiro. O EMBI é frequentemente
utilizado como um indicador da percep¢ao de risco dos investidores estrangeiros em
relagcdo aos titulos de um pais. Assim, variagcdes na taxa de risco pais podem afetar
diretamente as condigbes de financiamento e, por conseguinte, a oferta de crédito na

economia.

Outros estudos destacam o impacto da credibilidade no fornecimento
de crédito foi identificado como relevante, afetando tanto o emprego quanto o hiato de
producdo. Isso sugere que a confianga na condugdo da politica monetaria pode
influenciar as decisbes dos bancos em relacdo a oferta de empréstimos. Em termos
praticos, uma maior credibilidade pode resultar em um ambiente mais propicio ao

crédito, estimulando o mercado financeiro.

Essa conclusdo destaca a importancia de considerar fatores
intangiveis, como a credibilidade das instituicdes financeiras e das politicas adotadas,
ao analisar o funcionamento do canal de crédito. Ela ressalta que a confianca no
sistema financeiro e nas autoridades monetarias pode afetar diretamente as decisdes
de empréstimo dos bancos, influenciando, por conseguinte, a eficacia da transmissao

monetaria por meio do canal de crédito.

A oferta de crédito demonstra ser sensivel ao aumento da taxa de
juros e do capital bancario, enquanto a demanda por empréstimos mostra-se associada
ao crescimento da atividade econémica, mas diminui com o aumento das taxas de
juros. Fatores precaucionais, como o Fator de Precaucao Estendido, influenciam as
respostas dos bancos, com mudancgas nas taxas de mercado monetario impactando

negativamente o crescimento do crédito.

A analise revela que os bancos brasileiros, diante da incerteza nas
fontes de recursos, adotam uma estratégia de alocacao de portfélio mais conservadora,

realocando para titulos publicos, o que resulta em queda na oferta de crédito, aumento
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do spread bancario e contragdo do produto real. Este impacto da contragédo monetaria,
via canal do crédito, € assimétrico, afetando mais intensamente setores intensivos em

capital de giro.

A relagao entre a taxa Selic e a taxa média sobre empréstimos, assim
como a relagdo negativa entre spread bancario e produto real, evidencia a
complexidade das interagbes entre variaveis macroecondmicas. A sensibilidade das
vendas varejistas ao médio prazo sugere que variagdes na taxa Selic afetam as vendas
varejistas reagem mais rapidamente do que a industria, indicando a crescente eficiéncia

do canal de crédito para impactar o produto total da economia.

Assim, a analise dos estudos revela que a taxa de depdsito
interbancario (TDI) desempenha um papel crucial na dinAmica do canal de crédito no
Brasil. Diversos trabalhos apontam para uma relagdo negativa entre a taxa de TDl e a
oferta de empréstimos. Em termos simples, um aumento na taxa de TDI esta associado
a uma redugao na oferta de crédito, sugerindo que as condi¢des interbancarias tém

impacto direto na transmissao monetaria por meio do canal de crédito.

Essa conclusdo destaca a importancia da taxa de TDI como um
indicador significativo na formulagdo e implementagéo da politica monetaria, uma vez
que variagdes nessa taxa tém implicagdes claras para o acesso ao crédito na economia
brasileira. Portanto, as conclusbes sugerem que o comportamento da taxa de TDI
desempenha um papel essencial na dinamica do canal de crédito, influenciando
diretamente a oferta de empréstimos e, por conseguinte, afetando a eficacia da politica

monetaria no Brasil.

A inclusdo da variavel crédito nas analises destaca sua importancia,
acelerando a resposta negativa do produto a aumentos na taxa de juros. Os modelos
indicam que a nao consideragado do canal de crédito pode levar a uma subestimagéao
dos efeitos das mudangas na taxa de juros sobre o PIB, impactando as decisdes de

politica monetaria.
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Em resumo, os achados consolidam a conclusdo de que a canal de
crédito exerce um papel crucial na demanda agregada, no produto industrial e na
performance econdmica do Brasil, evidenciando a importancia de politicas monetarias
cuidadosamente avaliadas diante de seus impactos assimétricos e da complexa rede

de relagcbes entre variaveis financeiras e macroecondémicas.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

Esta monografia teve como principal propdsito sintetizar de maneira
organizada estudos na literatura que tratam dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria pelo canal de crédito. Isso € realizado por meio de uma revisdo abrangente
da literatura sobre o assunto. Inicialmente, é fornecido o contexto historico relativo ao
periodo examinado na pesquisa, que se estende desde a implementacido do Plano Real
até o ano de 2020. Posteriormente, sdo apresentados os canais de transmissdo da
politica monetaria, detalhando teoricamente como cada um desses canais desempenha
sua fungdo na economia. Por ultimo, é conduzida uma revisao empirica da literatura,
escolhnendo uma ampla variedade de trabalhos que abordam diversos temas
relacionados a politica monetaria e seus instrumentos. Essa revisao proporciona uma

compreensao mais aprofundada de cada um desses aspectos.

Adicionalmente, observa-se um aumento significativo na relevancia do
canal de crédito, evidenciado pelo predominio de resultados relacionados a esse canal
em trabalhos mais recentes de acordo com a literatura empirica utilizada nos trabalhos
analidos. Esse fenbmeno € atribuido a crescente adogdo e ampliagdo do uso deste
canal, tendo em vista os trabalhos analisados com diferentes metodologias e usos de
diferentes variaveis que concluem, a presenga da transmissao da politica monetaria

pelo canal de crédito emergente para o Brasil.

Foi apresentado que nao s6 pelo lado da demanda, mas também pelo
lado da oferta o crédito impacta o produto e este, no investimento. Ainda, foi
demonstrado de que forma uma subestimacao do canal de crédito pode prejudicar a

economia como o ocorrido na crise de 2008.

No contexto brasileiro, é crucial considerar que uma parte das
operagcdes de crédito conduzidas pelo sistema bancario integra recursos financeiros

conhecidos como "crédito direcionado”. A alocagao desses recursos nao € determinada
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por regras do mercado livre; em vez disso, ela é predefinida pelos formuladores de
politicas. Esses recursos sado predominantemente destinados a dois setores
especificos: o setor rural e o setor imobiliario (habitacional). Devido ao elevado risco
financeiro associado a esses segmentos de mercado, eles enfrentam desafios
consideraveis em atrair investimentos privados de maneira espontanea. Em resposta a
essa situacao, o governo tem dedicado atencéo especial a esses setores, optando por
incentivar a alocagdo de recursos por meio de controle quantitativo (por meio de
direcionamento obrigatério de crédito) e controles de pregos (estabelecendo taxas de
juros inferiores as praticadas no mercado livre). Além disso, o governo também
promove o repasse de recursos orcamentarios especificos para apoiar esses setores.
(DENARDIN E NETO, 2007).

Dessa forma, essa parcela do crédito total, direcionada para o crédito
consignado tem uma transmiss&o da politica monetaria muito baixa devido as taxas
indexadas, sendo considerada estatisticamente insignificante para os repasses dos

choques nos trabalhos analisados.



59

REFERENCIAS

ABRITA, M. B.; RONDINA NETO, A.; OLIVEIRA, L. de; ARAUJO, E. C. de. O crédito
como mecanismo de transmissdao da politica monetaria: Aspectos teéricos e

evidéncias empiricas para o Brasil. In: Nova Economia, 24(2), 225-242. 2014.

ARRUDA, G.; LIMA, D.; TELES, V. K. Household borrowing constraints and
monetary policy in emerging economies. In: The BE Journal of Macroeconomics,
2015.

AUEL, M. C.; de MENDONCA, H. F. Macroeconomic relevance of credit channels:
Evidence from an emerging economy under inflation targeting. In: Economic
Modelling, 28(3), 965-979. 2011.

BARBOZA, R. M. Taxa de juros e mecanismos de transmissao da politica

monetaria no Brasil. In: Brazilian Journal of Political Economy, v. 35, p. 133-155, 2015.

BERNANKE, B.; BLINDER, A. Credit, money and aggregate demand. In: American
Economic Review, v. 78, p. 435-439. 1988.

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Agency costs, net worth, and business fluctuations.

In: The Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, p. 3-10. 1995.

BERNANKE, B.; BLINDER, A. Credit, money and aggregate demand. In: American
Economic Review, Papers and Proceedings, 78(2), 435-439, 1988.

BERNANKE, B.; BLINDER, A. The Federal Funds rate and the channels of monetary

transmission. In: American Economic Review, (82), 901-921, 1992


http://dx.doi.org/10.1590/0103-6351/1752

60

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Inside the black box: The credit channel of
monetary policy transmission. In: Journal of Economics Perspectives, 9(4), 27—48,
1995.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A. A.; WERLANG, S. R. C. Implementing Inflation Target

in Brazil. In: Working Paper Series n. 1, Banco Central do Brasil, Brasilia. Jul 2000.

CALDAS, G Montes.; CABRAL, C. Machado. Credibility and the credit channel
transmission of monetary policy theoretical model and econometric analysis for
Brazil. In: Journal of Economic Studies, 40(4), 469-492. 2013.

CARNEIRO, D. D. O Relatério da Inflagao e as Incertezas Macroeconémicas dos
Préximos Trimestres. In: Carta Econdmica Galanto no 06/00, p. 7-15, Rio de Janeiro,
2000.

CARNEIRO, D. D.; SALLES, F. M.; WU, T. Juros, Cambio e as Imperfei¢gées do Canal
do Crédito. Texto para Discussao n. 480, Departamento de Economia — PUC RIO,
Dezembro, 2003.

COELHO, C.; DE MELLO, J.; GARCIA, M.; RIGOBON, R. A method for identifying
aggregate credit supply and demand parameters using heteroskedascity: An

application for Brazil. IBMEC, Rio de Janeiro, 2017.

DE MELLO, L.; PISU, M. The bank lending channel of monetary transmission in
Brazil: AVECM approach. In: The Quarterly Review of Economics and Finance, 50(1),
50-60, 2010.

DENARDIN, A. A.; NETO, G. B. The Monetary policy transmission mechanism:
empirical evidence of the bank lending channel in Brazil. Presentacién en: Vigésimo

séptimas Jornadas Anuales de Economia, Banco Central de Uruguay. 2009.



61

EVANGELISTA, T. S.; ARAUJO, E. C. A eficacia do crédito como canal de
transmissao da politica monetaria no Brasil: Estratégia de identificagcao da oferta

e demanda de crédito. In: Revista de Economia Contemporénea, 22(2), 1-27. 2018.

FARAJNEZHAD, M. O Impacto do Canal de Crédito em Variaveis Macroeconémicas
e Caracteristicas Bancarias na Economia Brasileira de 2009 a 2018. In: Studies of

Applied Economics, volume 40, 4-14. 2021.

FONSECA, MARCOS WAGNER, DA. Mecanismos de Transmissdao da Politica

Monetaria no Brasil: Uma Analise P6s Regime de Metas de Inflagao. Curitiba, 2008.

GARCIA-ESCRIBANO, M. M. Monetary Transmission in Brazil: Has the Credit
Channel Changed? In: International Monetary Fund. 2013.

GONZALEZ, R. B. Monetary Policy and its real effects: loan-level evidence from
Brazil on the bank lending-channel. In: Bank For Internacional Settlements (BIS),
2018.

HAUBRICK, N. Mecanismos de transmissao da politica monetaria: Uma analise
poés-plano real. [Dissertagcao de Graduagao nao publicada] Universidade Federal de
Juiz de Fora. Juiz de Fora. 2023.

LACERDA, T. S. Mecanismo de transmissao de politica monetaria: Uma analise do
canal de crédito para a economia brasileira pés real. [Dissertagao de mestrado

nao publicada]. Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, 2012.

MARCATTI, F. C. R. Evolugao da eficiéncia do canal de crédito na politica

monetaria brasileira. Fundagcao Getulio Vargas: Sdo Paulo. 2011.

MENDONCA, H. F. Mecanismos de transmissdao monetaria e a determinagao da

taxa de juros: uma aplicagao da regra de Taylor ao caso brasileiro.[Dissertagao de



62

mestrado nao publicada] Universidade Estadual de Campinas (Unicamp). Campinas.
2001.

MISHKIN, F. S. Symposium on the Monetary Transmission Mechanism. In: The

Journal of Economic Perspectives, v. 9, n. 4, p. 3-10, 1995.

OREIRO, J. L.; ARAUJO, E. C. de. A crise de 2008 e os erros do Banco Central. In:
BRESSER-PEREIRA (Org.). Depois da crise: A China no centro do mundo? Rio de
Janeiro: Editora FGV. 2011.

PASSOS, F. V.; MEURER, R. Mecanismo de transmissao da politica monetaria:
Canal do crédito na economia brasileira — Uma abordagem com VAR classico e
bayesiano. In: Revista de Economia Mackenzie, 19(2), 188—229. 2022.

RAMOS-TALLADA, J. Bank risks, monetary shocks and the credit channel in
Brazil: identification and evidence from panel data. In: Journal of International

Money and Finance. 2015.

RIZZO, R. B. P. O impacto do crédito direcionado na poténcia da politica
monetaria brasileira. Monografia de Bacharelado, Universidade Federal do Rio de

Janeiro, Instituto de Economia. Rio de Janeiro. 2018.

SACHSIDA, M. J. M. A. Identificando a demanda e a oferta de crédito bancario no
Brasil. Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). 2013.

SOUZA-SOBRINHO, N. F. Uma avaliagao do canal de crédito no Brasil. 250 Prémio
BNDES de Economia. Rio de Janeiro. 2003.

TAVARES, D. P; MONTES, G. C.; GUILLEN, O. T. d. C. Transmissdo da politica

monetaria pelos canais de tomada de risco e de crédito: uma analise



63

considerando os seguros contratados pelos bancos e o spread de crédito no
Brasil. In: Revista Brasileira de Economia, 67(3), 337-353. 2013

FARAJNEZHAD, M. O Impacto do Canal de Crédito em Variaveis Macroeconémicas
e Caracteristicas Bancarias na Economia Brasileira de 2009 a 2018. In: Studies of
Applied Economics, vol 40, 4-14. 2021.



