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Cristian Rafael Pelizza*

Resumo: O objetivo do presente artigo é apresentar um modelo, com base no trabalho de Bernan-
ke e Blinder (1988), em que o crédito, via empréstimos bancarios, possui impacto macroecondmi-
co, como canal de transmissdo das politicas monetdrias. A metodologia utilizada foi a realizagéo
de um teste econométrico utilizando a técnica do Vetor Autorregressivo (VAR). Para isso foram
utilizadas seis varidveis, o PIB real, inflagio medida pelo indice IGP-DI, a base monetaria M1, a
taxa Selic real, o Spread bancario e o Crédito com recursos livres publico e privado. Os resultados
corroboram com a perspectiva teodrica, de que com assimetria de informacdo o crédito se torna
ativo nos resultados da politica monetdria. Para chegar a essa concluséo foi utilizada uma funcéo
de impulso resposta, em que um choque positivo na taxa Selic afeta o nivel de crédito e o spread
bancario, tendo como consequéncia impacto sobre o produto.

Palavras-chave: Politica monetdria. Crédito. Vetor Autorregressivo.

Abstract: The objective of this paper is to present a model, based on the work of Bernanke and
Blinder (1988), in which the credit via bank loans, has macroeconomic impact as transmission
channel of monetary policies the methodology used was the realization of a econometric test using
the technique of vector autoregression (VAR). Thus, six variables were used, real GDP, inflation
measured by the IGP-DI index, money supply M1, real Selic rate, banking Spread and free credit
with public and private resources. The results corroborate the theoretical perspective, that with
asymmetric information credit becomes active on the results of the monetary policy. To reach this
conclusion a function impulse response, in which a positive shock in the Selic rate affects the level
of credit and banking spread, with the consequent impact on the product was used.
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4.1 Introdugao

A oferta de moeda por muito tempo foi vista como o agregado chave em ter-
mos de decisao sobre as politicas monetarias. Essa visdo, presente na influente histo-
ria monetaria dos Estados Unidos de Friedman e Schwartz (1963), também constava
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nos modelos IS-LM padrao. Nesse aspecto, haveria correlagdo positiva, pelo menos
em curto prazo, entre oferta de moeda e produto, sendo que a importancia dos ban-
cos estava resumida a criagdo de moeda, via mecanismo multiplicador. Complemen-
tar a esse ponto de vista estava o modelo de Modigliani e Miller (1958), que ressaltava
a estrutura financeira das firmas como irrelevante, e com isso os bancos tornam-se
redundantes na economia. Essa ideia sobre o papel da politica monetaria evoluiu até
os modelos de ciclo real de negdcios, onde a mesma afeta as variaveis reais de ma-
neira transitoria, e apenas através de choques nio antecipados na oferta de moeda.

A partir da década de 1970, a atencio sobre o papel da informacdo sobre
os mercados, podendo gerar imperfei¢oes, trouxe nova luz sobre o papel do crédi-
to sobre o sistema econdmico. Stiglitz e Weiss (1981) desenvolveram um modelo
em que a informacao assimétrica gera racionamento sobre o mercado de crédito, e
destacam assim, a importancia dos intermediarios na capta¢do de informagdes sen-
do dessa forma crucial para reduzir problemas como selecédo adversa e risco moral
nesse mercado. Com assimetria de informagéo, o crédito passa a ter fungao ativa na
propagacao das politicas monetarias, dado que mudangas na taxa basica de juros (no
caso do Brasil a taxa Selic) afetam também o prémio de financiamento externo, cujo
valor depende também da percepgdo dos riscos relacionados a assimetria de infor-
macao observada pelos bancos.

A partir desses problemas, surgem analises, em especial do periodo da gran-
de depressao, que destacam que aspectos relacionados a moeda eram insuficientes
para explicar quedas persistentes e da magnitude da crise de 1929. Mishkin (1978)
e Bernanke (1983) destacam, assim, a importincia do crédito nesses periodos, res-
gatando de maneira parcial o trabalho pioneiro de Fisher (1933). Assim sendo, o
teorema de Modigliani-Miller passa a perder a validade, ja que as imperfei¢cdes no
mercado passam a ter importancia sobre a estrutura financeira das firmas e sobre a
demanda agregada em geral.

A teoria do canal de crédito pode ser vista através de dois meios, o primeiro
chamado de “canal do balan¢o patrimonial” e primeiramente desenvolvido por Ber-
nanke e Gertler (1989), e posteriormente ampliado para um modelo de equilibrio
geral por Carlstrom e Fuerst (1997), atenta ao fato de que os recursos externos e
internos da firma possuem custos diferentes, de forma que assumindo os mesmos
como substitutos imperfeitos choques monetdarios podem afetar o balango patrimo-
nial das firmas, assumindo um ambiente com assimetria de informagdo. Com rela-
¢d0 ao segundo meio de transmissao, o “canal do empréstimo bancario’, Bernanke e
Blinder (1988) desenvolvem um modelo em que o mercado de crédito é adicionado
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ao IS-LM tradicional, considerando o papel essencial dos intermedidrios financeiros
na oferta de crédito.

O presente trabalho busca demonstrar o funcionamento do “canal do em-
préstimo bancario’, numa primeira se¢do, apds a introdu¢ao, em seu modelo tedrico
desenvolvido por Bernake e Blinder (1988), e depois através do uso do método eco-
nométrico do vetor autorregressivo (VAR), sendo que alguns de seus aspectos tedri-
cos importantes sdo observados na se¢do 2 e o teste empirico para o Brasil, de 2003
a 2012, esta na secao 3.

4.2 Politica monetaria e o canal de crédito

Nos modelos IS-LM padrao, os ativos e passivos bancarios possuiam impli-
cagdes diferentes em termos de determinagao da renda e taxa de juros de equilibrio
no sistema econdmico. Enquanto o passivo bancario, a moeda, possuia papel impor-
tante na determina¢ao demanda agregada, o ativo, os empréstimos, era incluso num
mercado de titulos e suprimido pela lei de Walras, como observado por Freixas e
Rochet, 1997.

Com o desenvolvimento da pesquisa sobre o mercado de crédito, surgem
modelos que apontam a existéncia de informacdo assimétrica no mesmo (STIGLITZ;
WEISS, 1981), o que torna importante o papel dos intermediarios financeiros, em
especial os bancos. Segundo Denardin:

Os bancos representam a principal fonte de intermedia¢do de crédito na
maioria das economias e, por isso, se especializam em superar problemas
de informagéo e outras fric¢des relacionadas ao mercado de crédito. Se,
por alguma razio, a oferta de empréstimos dos bancos é interrompida,
os tomadores de empréstimos que sdo dependentes desses recursos (em
geral pequenas e médias firmas) ndo podem ser literalmente excluidos do
crédito, mas eles estdo virtualmente certos de que incorrerdo em custos
para encontrar um novo credor e estabelecer uma nova relagao de crédito.
(DENARDIN, 2007, p. 62).

Dessa forma, Bernanke e Blinder (1988), desenvolvem um modelo em que o
crédito é um canal adicional de transmissdo das politicas monetdrias. Ao contrario
dos modelos tradicionais, os empréstimos e titulos ndo sao mais vistos como substi-
tutos perfeitos. Assim, pode-se apresentar uma economia com um bem, trés ativos
(moeda (D), mantida como depdsitos, titulos (B) e empréstimos (L)). Os tomadores e
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emprestadores escolhem entre titulos e empréstimos de acordo com suas taxas de
juros, (i) para titulos e (p) para empréstimos. A demanda por empréstimos sera:

=1 (4.1)

Onde os sinais sobre as variaveis sdo os sinais postulados de suas derivadas
parciais, e a renda (y), capta a demanda transacional por crédito (capital de giro, por
exemplo). A oferta de crédito, por sua vez, pode ser observada a partir de um balango
simplificado dos bancos, onde o ativo corresponde as reservas (R), aos titulos em sua
posse (B’) e empréstimos realizados (L°). Ja o passivo sdo os dep6sitos (D).

D=R+BP+1IS (4.2)

Decompondo as reservas (R) em obrigatdrias (tD) e excedentes (E), chega-se
ao seguinte balanco:

(1-1)D=E+BV+1° (4.3)

Os bancos definirdo o quanto irdo manter nos seus ativos em empréstimos
(L) e titulos (BY), a partir da otimiza¢do de seu portfélio:

+, i

pD(1 =) (4.4)
_ L

}fD(l - 1) (4.5)
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O equilibrio no mercado de crédito sera:
L(p,i,y) = A(p,)D(1 — 1) (4.6)

O equilibrio no mercado monetario segue o formato de padrao do modelo
IS-LM, onde a oferta de depdsitos sera igual as reservas bancdrias vezes o multipli-
cador monetario.

Bernanke e Blinder (1988) definem as reservas excedentes como:

E=¢e()D(1—-1) (4.7)
Dessa forma, podemos definir o multiplicador monetario:
m@)[e@(1—-1)+ 1]t (4.8)

Assim sendo, o equilibrio no mercado monetario, onde a demanda por depé-
sitos também depende da renda pelo motivo transacéo, torna-se:

i (4.9)

A tltima curva a ser apresentada é o equilibrio no mercado de bens, que pode
ser apresentado como uma IS:

A (4.10)
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A partir da equagio (4.9) pode-se substituir os depdsitos (D), no equilibrio
do mercado de crédito (equagio 4.6), assim teremos:

L(p,i,y) = 2(p, )m(DR(1 — 1) (4.11)

Dessa forma, é possivel resolver o valor da taxa de juros dos empréstimos
como fun¢ao da taxa de juros dos titulos, da renda e das reservas bancdrias, e obser-
var os sinais de suas derivadas parciais, a partir do que foi previamente postulado:

+,7 (4.12)

Por fim, substitui-se a taxa de juros dos empréstimos na curva IS, e surge uma
nova curva, chamada por Bernanke e Blinder (1988) de CC, “commodities and credit”,
que apresenta além do equilibrio no mercado de bens, o mercado de crédito:

y=Y(i,¢(i,y,R)) (4.13)

Como apresentado por Bernanke e Blinder (1988), a curva CC possui incli-
nagdo negativa, assim como a IS, no entanto, ¢ afetada pela politica monetaria através
das reservas (R), e também por choques que afetem a demanda ou oferta de crédito
(Figura 4.1).

y* Y

Figura 4.1 - Curvas CC e LMFonte: Bernanke e Blinder (1988)
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Se os titulos e empréstimos forem vistos como substitutos perfeitos, a cur-
va CC torna-se uma IS tradicional. Por outro lado, caso a moeda e os titulos sejam
substitutos perfeitos e a LM for horizontal, a politica monetaria continua tendo efeito
positivo, dado pelo seu impacto na CC.

4.3 O Método do Vetor Autorregressivo (Var)

O Método do Vetor Autorregressivo (VAR) foi proposto inicialmente por
Sims (1980), com o intuito de criar uma alternativa aos modelos macroecondmicos
estruturais comuns até a década de 1970, onde muitas vezes era ignorada a inter-rela-
¢do entre as variaveis enddgenas e exégenas. Assim sendo, Sims (1980), propéem um
modelo onde todas as variaveis sao enddgenas. Segundo ele:

Devera ser viavel, para estimar modelos macro de grande escala em suas
formas reduzidas irrestritas, tratar todas as variéveis como endégenas. E cla-
ro que algumas restrigdes em relacao as defasagens sao essenciais, por isso,
quero dizer como irrestrito ‘sem suposi¢es baseadas em conhecimento a
priori. (SIMS, 1980, p. 15)

Os topicos a seguir buscam observar alguns aspectos chave do modelo VAR,
como estimagao, identificagdo e a fun¢ao de impulso-resposta.

4.3.1 Identificagdo e estimagdo

O modelo VAR pode ser apresentado da seguinte forma:

14
Ay = By + Z Biyi—i + & (4.14)

i=1

Onde a matriz A(nxn), representa as restricoes contemporaneas do vetor
y(nx1). O vetor B(nxn) é um vetor de constantes, sdo matrizes associadas aos valores
defasados da varidvel y,, e & iidN (0, I,0%), é um vetor nxI de perturbacdes aleatdrias
ndo correlacionadas temporalmente ou contemporaneamente.

As variaveis, dessa forma, sdo mutuamente influenciadas umas pelas outras,
tanto em seus valores presentes como defasados. No entanto, como afirma Bueno
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(2008), as variaveis presentes no vetor sao correlacionadas individualmente com seus
erros, ja que ambas dependem contemporaneamente uma da outra (efeito feedback).
Assim sendo, nos modelos VAR busca-se observar a trajetéria das variaveis de
interesse dados choques nos termos de erro (choques estruturais). Além disso, devi-
do a presenca de endogeneidade, os modelos sao estimados em sua forma reduzida:

P P
3’t = A_IBO + A_lBi yt—i + A_lgt = d)o + Z (pi yt—i + et (415)
i=1 i=1
Onde:
&y =A"1By,®; = A71B; e, = A7, (4.16)

Hamilton (1994) reescreve o modelo através de dois novos vetores, (x, e IT,
sendo que o primeiro tera a dimensao (np + 1)x1 e contém um termo constante com
valor unitdrio e as defasagens de y.

1]
[Ve-1|
Xe = | Ve-2 (4.17)

Yit—p

Ja o segundo, contém as constantes e coeficientes da regressao:
n=[®y & Py Py (4.18)

Dessa forma, a média condicional de Vo dados seus valores defasados, ¢ igual
aIT’x, e a matriz de variancia/autocovaridncia dos residuos é representada por Q.

Ve VY1, Ve—2s o Y-pi1 = NUT'x., 2) (4.19)

A densidade condicional da t-ésima observagido de y, dado seus valores defa-
sados e o vetor 0, que representa os coeficientes da regressao e a matriz de variancia/
autocovaridncia, sera:
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-1
v Ve () 0o x|
-n/2

(4.20)
fytvyt_l,yt_z,.../1/_I,Jr1 ()’t VY1, Vt-2) = Y—p+15 9) = (m)

Para encontrar a func¢do de verossimilhanca, basta multiplicar as densidades
condicionais obtidas recursivamente em todos os periodos observados (os erros sao
independentes e identicamente distribuidos, seguindo uma distribui¢ao normal).
O logaritmo da fungao de verossimilhanga sera:

T
L(O) = Z log fytvyt_l,yt_z,...,y_pﬂ(Yt VYt-1,Vt-2s . Y-p+15 9)
t=1
. (4.21)
Tn T -1 1 ’ rn-1 /
=~ () tog@m + (3) logl™1 = (3) D [ = W'z @7 (v = 'x)]
t=1

O estimador de Maxima Verossimilhanga dos coeficientes presentes na re-
gressdo serd:

=

zT: Ve x’t] [ZT: Xt x’t]_l (4.22)

Hamilton (1994) demonstra que a estima¢do por Maxima Verossimilhan¢a
da j-ésima equagao de um VAR pode ser encontrado através de uma regressao com

Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO), de Y, em relagdo a uma constante e os ter-
mos defasados das varidveis do sistema. Os coeficientes do j-ésimo termo sao:

T T
= Zyjt x’t] [Z Xt x,t] (4.23)

O vetor é, para cada j-ésimo elemento da regressio por MQO de y, em x,
pode ser definido da seguinte forma:

étzyt_ﬁ’xt (424)

Revista Cadernos de Economia, Chapecé, v. 19, n. 35, p. 65-87, jan./jun. 2015



Politica monetdria e o canal do empréstimo bancdrio

Substituindo a expressdo (4.24) no ultimo termo da expressao (4.21), arran-
jando os termos e considerando que em MQO o termo Y.{_; x¢e;' = 0, teremos:

xt(ﬂ 17).(2 1(17 H)xt

Zét ~1p, + Z::::; (429

Pode-se escrever um novo vetor x;*= (II —IT)'x, e dessa forma o logaritmo
da funcdo de verossimilhanca se torna:

L(6) = z log fytvyt_l,yt_z,...,y_pﬂ(Yt VY1 Ye—20 Y-p+1; 9)

=— (%) log(2m) + (g) log|l~t — G) [ZTI e,/ n71e, + Z[xézé]lﬂ_leé]

¢ igual a zero, ou seja, H 1 , e os coeficientes estimados da regressao de MQO de
um modelo VAR sdo os estimadores de Maxima Verossimilhanca dos coeficientes da
regressao.

Encontrando os coeficientes estimados pode-se estimar a matriz de covarian-
cia/autocovariancia dos residuos do modelo. O logaritmo da fun¢ao de Verossimi-
lhanca fica:

L(e,n) = —( )10g(2n)+( )logl.Q 1 —(1)2(9;0—1@ (4.27)

Dessa forma, derivando a funcdo e igualando a zero, encontra-se a matriz
estimada que maximiza a fun¢ao, que é:

2= (%) Z el (4.28)

O valor das variéncias dos
tada pelos elementos nas linhas e colunas i da matriz Q) é igual a:

it) termos presentes na regressao, represen-
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T
1
67 = (?) Z 62 (4.29)
t=1

Por sua vez, a covariancia (cov(é, éjt), nesse caso os elementos da i-ésima li-
nha e j-ésima coluna de (), é igual a:

T
1
t=1

Além disso, como demonstra Bueno (2008), os erros nio devem ser autocor-
i = 0-

Em relacdo ao teste de hipdteses, pode-se utilizar a Razdo de Verossimilhan-
¢a, com um termo adicional k = 1 + np a diferenciando dos modelos univariados.
Esse termo representa o numero de parametros estimados por equagao. Ja os subscri-
tos r e u, na matriz (), representam os modelos restrito e ndo restrito respectivamente:

relacionados, ou seja, cov(é, é

LR = (T — k){log|Q,| — log|®,|} (4.31)

Sob a hipétese nula, LR segue assintoticamente uma distribui¢ao X?, com o nu-
mero de graus de liberdade igual ao numero de restrigdes impostas sob a hipdtese nula.

Com relagdo a escolha do numero de defasagens do modelo é necessario que
se escolha um numero suficiente para tornar o erro um ruido branco. No entanto,
como aponta Enders (2004), os modelos VAR ja possuem como caracteristica o fato
de ser sobreparametrizados, cada modelo ird gerar n* + pn coeficientes, dessa forma
a escolha de defasagens, via critérios de informagao possui um termo que penaliza
VAR de grandes ordens. Ordens maiores, por sua vez, geram uma varidncia menor,
entdo se seleciona um valor de defasagens que minimiza as seguintes fungdes (res-
pectivamente critérios de Akaike, Schwartz e Hannan-Quinn):

AIC(p) = In|2(p)| + (%) mn? (4.32)
InT

BIC(p) = In|2(p)| + (T) mn? (4.33)

HQ(p) = In|2(p)| + (WTnT) 2mn? (4.34)
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Quanto a detecgdo de autocorrelagao no modelo, Bueno (2008) sugere o uso
dos testes tradicionais de Ljung-Box e Breusch-Godfrey, também utilizados em mo-
delos univariados. Ja o teste de normalidade usual é o de Jarque-Bera.

4.3.2 Fungdo impulso-resposta

Como a estimagdo do Vetor AutoRregressivo é feita através de sua forma re-
duzida, as informacoes contidas nas matrizes A e B da forma estrutural acabam nao
sendo observadas diretamente. Dessa forma, Sims (1980) sugere a imposi¢ao de que
alguns coeficientes sejam iguais a zero, através de critérios econdmicos, limitando

assim o efeito feedback. Bueno (2008) apresenta o exemplo de um VAR (1) bivariado,
com o coeficiente a , = 0.

Zt = Q19 + b11Z¢ 1 + biaWe g + &5 (4.35)
Wy = Az — A21Z¢ + D212¢1 + DpaWeq + &yt (4.36)

Reescrevendo o modelo em formato matricial:
Al A o K Rl i R R -l IR

A partir dessa fungdo podem-se recuperar as informagoes da forma estrutu-
ral mesmo fazendo a estima¢ao da forma reduzida. Como a matriz na forma reduzi-
da é igual a @, é possivel observar os seguintes coeficientes:

$10 = A10; (4.38) $20 = Az0 = Q100215 (4.41)
¢11 = bll; (439) ¢21 = b21 - a21b11; (442)
P12 = byp; (4.40) P22 = bay — A1bay; (443)

Da mesma forma, é possivel encontrar o valor das variancias e da covariancia
dos erros estruturais através das suas formas reduzidas:
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e

(1) =02, (4.44)  Var(ey) = 02 + a? 0 (4.45)
Var
e
(i1, ey) = —a?,0? (4.46)
Cov

A mesma metodologia pode ser aplicada para variaveis. Assim, a matriz com
a restricdo assume a forma de uma matriz triangular, a chamada decomposicao de
Choleski. A parte superior da matriz assume as (n* — n)/2 restri¢oes, ordenadas de
maneira arbitrdria através de razdes econdmicas:

1 0
P ] (4.47)

Um VAR de ordem como um VMA de ordem infinita, e dessa forma obser-
var como choques nos termos de erro afetam a trajetéria das variaveis do modelo, a
chamada funcéo impulso-resposta:

Ve = U + et + llllet_l + ert_z (4 48)

Onde u representa a média de longo prazo e os elementos da matriz ¥; sdo os
multiplicadores de impacto sobre as varidveis endégenas, que somadas a decomposi¢ao
de Choleski, tornam possivel observar graficamente a trajetoria da variavel endoégena
ante um choque no erro. Hamilton (1994) apresenta da seguinte forma:

0Vt+s
Y, = de, (4.49)

Os elementos da matriz ‘{’S, linhas i e colunas j, mostram o impacto sobre a
i-ésima varidvel y, ,, - dado por um choque no j-ésimo termo de erro e;; no perfodo t.
Em geral aplica-se um choque de um desvio padrdo. Voltando ao exemplo de Bueno
(2008), para um VAR de ordem um, temos um VMA de ordem infinita com o se-
guinte formato:

o oh 1 —ay,|[OzEzt—i
Ve =pF ; 1— a0 [—a21 1 ] Uwgw,t—i] (4.50)
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Onde o vetor de choques ¥, assume o seguinte formato:

qlh_

o [ 1 —alz]
= 4.51
1—aqza; ( )

—ayq 1

Cada elemento ¥ da matriz de multiplicadores de impacto ird representar
um choque sobre as variaveis endogenas. Por exemplo, no caso de um VAR (1) biva-
riado, o choque de ¢ , sobre z,,, é dado pela soma dos coeficientes ¥, , |, h = 0,1,2...h.

4.4 Analise empirica do canal de empréstimo bancario

Entre os diversos trabalhos que analisam as implicagdes empiricas da exis-
téncia dos canais de crédito ndo ha um consenso pleno. Romer e Romer (1990) argu-
mentam que o impacto da emissdo monetaria sob a politica monetéria é mais infor-
mativo que o impacto do crédito, por exemplo. Em contrapartida, trabalhos como o
de Bernanke e Blinder (1992), Kashyap, Stein e Wicox (1993) e Walsh e Wilcox, utili-
zando o método VAR, encontram resultados condizentes com a teoria anteriormente
postulada. Para o Brasil, uma andlise similar pode ser vista em Denardin (2007) e
Sobrinho (2003).

As séries utilizadas para os testes econométricos a seguir foram o PIB real,
a taxa Selic Real, a inflagdo medida pelo indice IGP-DI (que também deflaciona as
séries reais), o Spread bancario, o crédito bancario com recursos livres e a 0 agregado
monetario M1, formado pela moeda em poder publico mais depdsitos a vista. Os da-
dos recolhidos foram mensais, de janeiro de 2003 a dezembro de 2012. Com excegao
da série formada pelo indice IGP-DI, todas as séries apresentaram raiz unitaria pelo
teste de Dickey-Fuller aumentado. No entanto, optou-se por utilizar as séries em ni-
vel, numa metodologia proposta por Sims, Stock e Watson (1990), na qual se admite
a utilizagdo de variaveis estaciondrias e ndo estaciondrias no mesmo modelo, fator
esse justificado pelo fato do método VAR ter seu mérito ao observar as inter-relagdes
entre as variaveis e ndo na estimagao dos parametros.

Nesse sentido, o método VAR gera modelos sobreparametrizados, cada esti-
magdo com varidveis ira gerar n +pn* parametros, onde é o numero de defasagens.
O modelo apresentado possui seis parametros e quatro defasagens, o que implica em
cento e cinquenta parametros, e dada a presenca de colinearidade em muitas das va-
ridveis muitos deles nao serdo estatisticamente significantes. Isso pode ser observado
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nos resultados presentes na Tabela 4.2 presente no Apéndice A, onde estdo presentes
os valores estimados dos coeficientes para cada defasagem (nas linhas) em relagdo
a cada uma das variaveis enddgenas (nas colunas), abaixo do parametro estimado
esta o seu erro padrdo e a estatistica-t (vale observar os baixos valores deste teste na
Tabela 4.2, o que corrobora com a aceitacdo de uma hipotese nula em que os paré-
metros sdo iguais a zero). Os pardmetros foram estimados por MQO como discutido
na se¢do 3 do presente trabalho. Além disso, pode se observar a presenca de altos
coeficientes de determina¢ao, comumente presentes em modelos VAR.

A escolha do nimero de defasagens se baseou a principio no critério de
Schwartz, que apresentou seu melhor resultado para duas defasagens. No entanto,
disso resultou uma presenca forte de autocorrelagao, apontado pelo teste LM de
Breusch-Godfrey. Uma escolha de mais defasagens poderia minimizar esse proble-
ma, como visto nos resultados da Tabela 1 feitos para trinta e seis graus de liberdade.
No entanto, como o modelo possui seis varidveis, um aumento muito grande no nu-
mero de defasagens diminuiria em muitos graus de liberdade o modelo, prejudican-
do a inferéncia e a posterior estimagdo da fun¢ao de impulso-resposta. Dessa forma
optou-se por quatro defasagens.

Tabela 4.1 - Teste LM de Breusch-Godfrey

Lags Estatistica LM p-valor
2 54.97701 0.0223
4 47.10193 0.1019
6 30.41601 0.7310

Fonte: Elaborag¢ao propria

A fun¢ido de impulso-resposta, dado um choque de um desvio padrdo na
taxa Selic real pode ser observada na Figura 4.2, onde a linha pontilhada mostra dois
desvios padrao em relagao a resposta ao choque:

A ordenagdo das varidveis teve como base a matriz de Cholesky, e seguiu par-
cialmente a abordagem de Sobrinho (2003) dadas algumas diferengas nas variaveis
escolhidas. A ordem utilizada foi PIB real, inflacdo, base monetaria M1, Selic real,
Spread e crédito com recursos livres. A fungao foi aplicada 36 meses ap6s o choque.

Revista Cadernos de Economia, Chapecé, v. 19, n. 35, p. 65-87, jan./jun. 2015



Politica monetdria e o canal do empréstimo bancdrio

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4.2 - Resposta das variaveis a um choque de um desvio padrdo na taxa Selic real
Fonte: Elaboragdo propria

Com relagao ao impacto da Selic real sobre o PIB real, é possivel observar que
nos primeiros periodos existe certa instabilidade, com o mesmo apresentando uma
queda, para depois subir a patamares superiores aos anteriores ao choque, préximo
ao quinto més. Apos o décimo periodo aproximadamente, o PIB real, no entanto,
passa a se estabilizar a um patamar inferior ao anterior ao choque. A inflagdo, por
sua vez sofre uma queda inicial, atingindo seu menor valor pelo segundo més, pas-
sando por uma tendéncia de alta com oscilagdes nos periodos seguintes e a partir do
décimo quinto més se aproximando de seu patamar anterior.
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A base monetaria M1, passa por movimento bastante similar ao da inflagédo,
no entanto se estabiliza a um nivel inferior ao anterior ao choque.

A resposta da taxa Selic ao choque na prdpria taxa Selic, apresenta seu ponto
maximo imediatamente apds o choque, passando a cair nos periodos seguintes e es-
tabilizando aproximadamente pelo vigésimo més apds o choque. O spread bancario
apresenta um aumento apos o choque, e depois um movimento de queda a partir
do sétimo més, se aproximando de seu valor original. No entanto aproximadamen-
te apos seu vigésimo quinto periodo, passa a apresentar uma alta novamente. Ja o
crédito apresenta uma queda brusca e se estabiliza num patamar abaixo do original.
O resultado, de maneira geral converge com o encontrado por Sobrinho (2003) para
o periodo de 1996 a 2001.

4.5 Conclusio

A partir do trabalho de Bernanke e Blinder (1988), pode-se perceber a im-
portincia do mercado de crédito sobre variaveis macroecondmicas reais como a ren-
da agregada. Dessa forma torna-se crucial entender como a demanda e oferta agre-
gada por crédito se comportam e como a politica monetaria impacta sobre ambas e
as mesmas tornam-se mecanismos de transmissao da mesma para o sistema econo-
mico, impactando sobre a renda e os juros por exemplo. Como afirmam Bernanke e
Gertler (1995):

Nés nao pensamos no canal de crédito como uma alternativa distinta para
o tradicional mecanismo de transmissio monetaria, mas sim como um
conjunto de fatores que amplificam e propagam os efeitos da taxa de ju-
ros convencionais. Por esta razdo, o termo ‘canal do crédito’ é uma espécie
de equivoco, o canal de crédito é um mecanismo de aprimoramento, e ndo
um canal verdadeiramente independente ou em paralelo. (BERNANKE e
GERTLER, 1995, p. 28).

Com relagdo ao método VAR, embora haja controvérsia em relagdo a sua
utilizagdo, no que diz respeito ao uso apenas de variaveis endogenas, na estimagao ser
feita em sua forma reduzida e no fato de que em geral muitos parametros ndo apre-
sentam significancia estatistica, ¢ uma técnica importante, na medida em que torna
possivel visualizar a trajetoria das variaveis antechoques, através da fung¢ao impulso-
-resposta. Nesse sentido, vale ressaltar que o grande mérito do VAR ¢ observar a
inter-relagdo entre varidveis, sendo que para estima¢des mais precisas de pardmetros
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e para previsdao nao se torna recomendavel seu uso (embora possam ser feitas previ-
sdes com esse método).

Quanto aos resultados empiricos para o Brasil, os parametros, como espera-
do em modelos VAR, ndo apresentam uma gama de informagdes suficientemente re-
levantes. Por sua vez, pela fun¢do impulso-resposta apresentou resultados de interes-
se, através dela observou-se que um choque na Selic real afeta negativamente o PIB
real e a base monetaria M1, que acabam estaveis a patamares inferiores aos anteriores
ao choque. Quanto a inflagdo retorna a seu nivel inicial. O spread bancario responde
com um aumento, depois volta ao estagio inicial e no fim do periodo observado. Ja
crédito com recursos livres apresentou queda significativa e estabilizou a um patamar
consideravelmente inferior ao anterior ao choque.

Dessa forma, é possivel concluir que o canal de empréstimo bancario possui
relevancia em termos de politica monetaria, de forma que os impactos das decisoes
sobre a Selic real alteram a composi¢do do Spread bancario, e dessa forma impac-
tam ativamente sobre a demanda e a oferta de crédito. A assimetria de informagéo
presente no mercado de crédito gera rigidez suficiente para que a politica monetaria
passe a ter impacto sobre variaveis reais como o PIB, sendo imprescindivel a autori-
dade monetaria, ao decidir sobre politicas e por consequéncia a defini¢do da Selic,
observar que o impacto dessas resolugdes ira aparecer também mediante Spread ban-
cario e mercado de crédito.

APENDICE A

Tabela 4.2 — Pardmetros estimados do modelo

Renda Real Inflacao M1 Selic Real Spread Cr?dlto
Livre
Renda Real (-1) 0.809954 -4.76E-06 0.588094 -6.25E-07 -3.17E-05 0.136909
(0.11282) (7.5E-06) (0.11976) (1.5E-06)  (9.9E-06) (0.08314)
[7.17939] [-0.63408] [4.91051] [-0.42867] [-3.21961] [ 1.64682]
Renda Real (-2) 0.058266 -4.96E-06 0.003905 4.47E-06 5.93E-06 0.015669
(0.15459) (1.0E-05) (0.16411) (2.0E-06) (1.4E-05) (0.11392)
[ 0.37690] [-0.48217] [0.02380]  [2.23346]  [0.43851] [0.13754]
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Renda Real Inflagao M1 Selic Real Spread Cr?dlto
Livre
Renda Real (-3) 0.043144 1.34E-05 -0.434794 -2.44E-06 1.64E-05 -0.203887
(0.15246) (1.0E-05) (0.16184) (2.0E-06) (1.3E-05) (0.11235)
[ 0.28299] [ 1.32051] [-2.68653] [-1.23702] [ 1.23366] [-1.81482]
Renda Real (-4) -0.117133 6.65E-06 0.243313 -1.35E-06 3.17E-07 0.102181
(0.12143) (8.1E-06) (0.12891) (1.6E-06)  (1.1E-05) (0.08948)
[-0.96462] [ 0.82301] [ 1.88754] [-0.85868] [ 0.02982] [ 1.14191]
Inflagédo (-1) 413.4903 0.670731 -1000.308 -0.045400 -0.045922 -1701.401
(1763.20) (0.11737) (1871.76) (0.02280) (0.15411) (1299.32)
[0.23451] [ 5.71468] [-0.53442]  [-1.99105]  [-0.29798]  [-1.30946]
Inflagio (-2) -453.5483 -0.366651 -3393.652 0.038474 0.482864 -1248.918
(1943.07) (0.12934) (2062.70) (0.02513) (0.16983) (1431.87)
[-0.23342] [-2.83471]  [-1.64524]  [1.53108]  [2.84316]  [-0.87223]
Inflagdo (-3) -2640.627 0.292621 1912.077 -0.018631 -0.394849 933.6799
(1956.90) (0.13026) (2077.38) (0.02531) (0.17104) (1442.06)
[-1.34939] [2.24637] [0.92042] [-0.73618] [-2.30848] [ 0.64746]
Inflagdo (-4) -366.7839 -0.032411 -631.0581 0.056875 0.240432 -398.8035
(1444.46) (0.09615) (1533.39) (0.01868)  (0.12625) (1064.43)
[-0.25393] [-0.33708] [-0.41155] [ 3.04470] [ 1.90438] [-0.37466]
MI1(-1) -0.243581 1.58E-06 0.273472 2.24E-07 4.98E-05 -0.212223
(0.10545) (7.0E-06) (0.11194) (1.4E-06) (9.2E-06) (0.07771)
[-2.30988] [ 0.22494] [2.44292]  [0.16461]  [5.40444]  [-2.73102]
MI1(-2) -0.237139 1.80E-06 0.277834 -5.50E-06 -4.21E-05 -0.049866
(0.12875) (8.6E-06) (0.13668) (1.7E-06) (1.1E-05) (0.09488)
[-1.84182] [0.21012] [2.03275] [-3.30449] [-3.73820] [-0.52558]
MI1(-3) 0.342028 -1.06E-05 0.094976 5.14E-06 2.16E-07 0.127983
(0.14553) (9.7E-06) (0.15449) (1.9E-06)  (1.3E-05) (0.10724)
[2.35026] [-1.09590] [0.61478] [2.72887] [ 0.01695] [ 1.19342]
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Renda Real Inflagao M1 Selic Real Spread Cr?dlto
Livre
MI1(-4) 0.087359 1.35E-05 -0.127434 1.18E-07 5.72E-06 0.041470
(0.12136) (8.1E-06) (0.12884) (1.6E-06) (1.1E-05) (0.08943)
[0.71981] [ 1.67097] [-0.98912] [ 0.07532] [0.53931] [ 0.46369]
Selic Real (-1) -22422.15 -0.048763 -24831.08 0.382260 2.146006 -4531.879
(7816.56) (0.52032) (8297.81) (0.10109)  (0.68320) (5760.09)
[-2.86854] [-0.09372] [-2.99249] [ 3.78152] [3.14109] [-0.78677]
Selic Real (-2) 11187.10 0.326070 966.2048 0.408617 -0.242453 -4161.731
(9068.65) (0.60367) (9626.98) (0.11728) (0.79264) (6682.76)
[ 1.23360] [0.54015] [0.10036]  [3.48416]  [-0.30588]  [-0.62276]
Selic Real (-3) 10798.36 -0.132268 11715.02 0.292831 -0.540929 3696.199
(8500.71) (0.56586) (9024.08) (0.10993) (0.74300) (6264.24)
[ 1.27029] [-0.23375]  [1.29820]  [2.66370]  [-0.72803] [ 0.59005]
Selic Real (-4) -4573.137 0.286451 7504.980 -0.252098 -0.276670 -318.7289
(7369.65) (0.49057) (7823.39) (0.09531) (0.64414) (5430.76)
[-0.62054] [ 0.58391] [0.95930] [-2.64513] [-0.42952] [-0.05869]
Spread (-1) 792.4918 -0.211686 -1655.016 0.004727 1.430464 1390.010
(1338.11) (0.08907) (1420.49) 0.01730)  (0.11696) (986.064)
[ 0.59225] [-2.37655] [-1.16510] [0.27314] [ 12.2307] [ 1.40966]
Spread (-2) -1664.161 0.130920 3643.983 -0.017368 -0.683729 -441.1512
(2225.26) (0.14813) (2362.27) (0.02878) (0.19450) (1639.81)
[-0.74785] [ 0.88383] [1.54258]  [-0.60351]  [-3.51535]  [-0.26902]
Spread (-3) 889.4027 -0.136485 -2647.173 0.044234 0.067431 -1140.408
(2181.52) (0.14522) (2315.83) (0.02821) (0.19067) (1607.58)
[ 0.40770] [-0.93988] [-1.14308] [ 1.56790] [ 0.35364] [-0.70939]
Spread (-4) -591.0506 0.183499 -860.3443 -0.031048 0.129063 -382.2153
(1333.04) (0.08874) (1415.11) 0.01724)  (0.11651) (982.329)
[-0.44339] [2.06793] [-0.60797] [-1.80099] [ 1.10771] [-0.38909]
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Renda Real Inflagao M1 Selic Real Spread Cr?dlto
Livre
Crédito Livre (-1) 0.098343 257E-05  -0.052926  -2.87E-06  2.36E-05 1.061751
(0.17197) (L1E-05)  (0.18256)  (2.2E-06)  (1.5E-05)  (0.12673)
[0.57187] [2.24538]  [-0.28992]  [-1.29152]  [1.57208]  [8.37835]
Crédito Livre (-2) -0.008887 -2.38E-05 0.000620  3.00E-06  124E-05  -0.013890
(0.26840) (18E-05)  (0.28493)  (3.5E-06)  (23E-05)  (0.19779)
[-0.03311]  [-1.33224]  [0.00218]  [0.86539]  [0.52902]  [-0.07023]
Crédito Livre (-3) -0.432561 3.90E-06 0292458  1.55E-07  -440E-05  0.144221
(0.26318) (1.8E-05)  (0.27939)  (3.4E-06)  (23E-05)  (0.19394)
[-1.64357] [022238]  [1.04678]  [0.04562]  [-1.91264]  [0.74363]
Crédito Livre (-4) 0.364698 746E-06  -0248002  -531E-07  870E-06  -0.198393
(0.16500) (L1E-05)  (0.17516)  (2.1E-06)  (1.4E-05)  (0.12159)
[2.21033] [-0.67964]  [-1.41590]  [-0.24899]  [0.60339]  [-1.63168]
Constante 62849.22 -1.678033 4061846 0268151  -0.637646 3391091
(25126.7) (1.67259)  (26673.7)  (0.32495)  (2.19619)  (18516.1)
[ 2.50130] [-1.00325]  [1.52279]  [0.82522]  [-0.29034]  [1.83143]
R? 0.967173 0.581957 0963010 0972327 0959536  0.999670
R ajustado 0.958516 0.471704 0953254 0965028  0.948864  0.999583
Soma dos quadrados g 1642894  4.18E+09  0.620088 2832499  2.01E+09
dos residuos
Estatistica F 111.7144 5.278372 98.71344 1332227  89.91351 11498.00

Fonte: Elaboragao propria
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