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1 Resumo

O trabalho aborda a questao do canal de crédito bancario no Brasil usando
dados agregados de periodicidade mensal, no intervalo 1995/2010, em um
VAR estrutural cointegrado. Seguindo técnicas utilizadas anteriormente por
Huelsewig et al (2005) e Walsh e Wilcox (1995) e aplicando um modelo
VECM, estima-se a resposta dos empréstimos bancarios a um choque de
politica monetaria e identificam-se a demanda e a oferta de empréstimos. Os
resultados mostram evidéncias da operacionalidade do canal de crédito no
Brasil, e através da decomposicao histérica da variancia observa-se o papel
desempenhado pelo crédito no comportamento do produto industrial nas
fases de expansao e contracao recentes da economia brasileira.

2 Introducao

Existem varios trabalhos sobre a operagao do canal de crédito bancario
no Brasil, a exemplo de Graminho e Bonomo (2002) e Takeda, Rocha e
Nakane (2005), Oliveira e Neto (2008), Coelho et al (2010), Ianaze (2011), que
abordam o problema através do estudo dos balancetes dos bancos. Oliveira
(2010) utiliza os balangos das empresas. Bresciani(2008), Souza e Sobrinho
(2003), utilizam VAR e VEC.

A diferenca deste trabalho em relacao aos trabalhos anteriores encontra-
se nao apenas nos dados e no periodo estudado (1995 - 2010), mas também
na utilizacao de um VAR estrutural cointegrado que permite impor restrigoes
de curto e longo prazo baseadas em consideracoes teoricas.

O trabalho se divide em cinco partes, incluida a introducao, organiza-
das da seguinte forma: Na segunda parte, faz-se uma revisao da literatura
destacando-se as discussoes sobre a existéncia do canal de crédito bancério
e sobre as técnicas de identificacao da oferta e da demanda de empréstimos;
na terceira parte, apresentam-se os dados e a estratégia empirica; na quarta
parte, apresentam-se os resultados incluindo a anélise de cointegracao e
analisa-se, também, a dinamica de curto prazo do modelo; na quinta parte,
as conclusoes encerram o estudo.

3 Revisao da literatura

O canal de crédito tem duas versoes através das quais se explicam as
implicagoes dos choques da politica monetaria: uma delas considera todas as
fontes de crédito e prevé que o balanco geral das empresas, e das familias,
(balance sheet) é onde a politica monetaria pode afetar a riqueza, o fluxo de



caixa e a liquidez dos ativos, e gerar o efeito acelerador financeiro. Este é en-
tendido como o canal de crédito no sentido amplo (Walsh, 2010). A segunda
versdo é denominada canal de crédito bancdrio (bank lending channel), e
nesta a politica monetaria influenciaria o setor real através de mudangas na
oferta de empréstimos.

Entre os que confirmam o canal de crédito bancario como transmissor dos
efeitos da politica monetéria destacam-se Peek et ali (2003), Rjoub e Rabbaie
(2010), Cappiello et ali (2010), Souza Sobrinho (2003).

Um choque monetario contracionista causa uma redugao nos depdsitos
bancérios e seguem-se duas possibilidades: (i) os bancos conseguem recursos
no mercado e mantém os empréstimos nos mesmos niveis de antes. Mas
o choque causard uma diminuicao na oferta de moeda, elevacao da taxa
de juro, enfraquecimento da atividade economica e queda na demanda de
empréstimos. (i) os bancos nao conseguem fundos alternativos e tém que
reduzir a oferta de empréstimos. Assim, os choques da demanda e/ou da
oferta de empréstimos podem causar a reducao destes.

Dito de outro modo, a tese do canal de crédito enfatiza deslocamentos da
oferta de empréstimos enquanto a tese da taxa de juro enfatiza deslocamentos
da demanda de empréstimos (Huelsewig, 2005).

Lown e Morgan (2006) usam dados sobre exigéncias bancarias, para aprovagao
de crédito, num modelo VAR (Vector AutoRegression), as quais se mostram
estatisticamente significantes, na presenca de diversas vaidveis representa-
tivas da demanda de crédito, do que concluem, os autores, que parte das
mudancas nos padroes de aprovacao de crédito podem ser identificadas com
deslocamentos na oferta de empréstimos. Neste estudo, seguem-se Walsh e
Wilcox (1995) e Huelsewig et al (2005) para os quais os choques na taxa de
juro de mercado expressam mudancgas no comportamento dos bancos causa-
das por choques na oferta de empréstimos. Em consequéncia, se a taxa de
juro de mercado responde, por um lado, a choques na politica monetaria e,
por outro lado, influencia o produto agregado, conclui-se pela operacionali-
dade do canal de crédito bancario.

4 Metodologia:Os Dados, o Modelo e a Es-
tratégia Empirica

4.1 Os dados

Os dados apresentados sao de periodicidade mensal e dessazonalizados
pelo método X11. O nivel de atividade é representado pelo indice da producao



fisica industrial do Brasil,(IBGE). Os indices sao de base fixa mensal com a
média de 2002 igual a 100.

Para medir o volume de crédito foi utilizado o saldo total mensal (em
milhdes de reais) das operagoes de crédito do Sistema Financeiro Nacional
do Boletim do Banco Central do Brasil e taxa de juros over-selic . Essa taxa
sera usada no trabalho como variavel correspondente a Federal Funds Rate
usada por Walsh e Wilcox (1995).

A taxa média mensal pré-fixada das operacoes de crédito com recursos
livres referenciais para taxa de juros, aplicada as pessoas fisicas e juridicas,
ou seja, a taxa de mercado, foi obtida no Departamento de Economia do
Banco Central (BCB-DEPEC). Essa taxa serd utilizada como varidvel cor-
respondente a Prime Rate usada por Walsh e Wilcox (1995).

Por fim, a taxa de inflacao mensal é medida pelas variagoes do indice de
pregos ao consumidor amplo (IGP-DI), disponivel na base de dados da FGV.
Os dados foram transformados para gerar as seguintes variaveis:

e O logaritmo natural do indice de produgao fisica mensal da industria
(LIND),

A taxa de inflacdo mensal (INF),

A taxa selic-over mensal (JURO),

A taxa de juros mensal de mercado (JTG),

O logaritmo natural do volume real de crédito mensal (LEG).

Logaritimo do IGP-DI (em diferengas de 12 meses) representando a
inflacao.

Os testes para raiz unitaria nao rejeitaram a hipotese nula aos niveis
de significancia de 1% e 5%. Essa evidéncia implica a necessidade de se
examinar a existéncia de cointegracao entre as variaveis antes de se estimar
o VAR estrutural. Foram aplicados os testes ADF e Perron.

4.2 O Modelo e a Estratégia Empirica

O Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) é uma extensao de uma
regressao univariada para um ambiente multivariado, onde cada equagao di-
finida pelo VAR é uma regressao por minimos quadrados ordinarios de de-
terminada variavel em varaveis defasadas de si prépria e de outras variaveis
componentes do modelo.



O modelo VAR pode ser expresso por,

Xt = A() + AlXt—l + -+ ApXt_p + BOZ1 + Bth_l + -+ BpZt_p + e

onde:

Ay ¢é o vetor de termos de interceptos; Aj,.., A, sdao matrizes N x N
de coeficientes que relacionam valores defasados das veridveis enddgenas.
By, ..., B, sao matrizes N X N que relatam valores atuais e defasados de
variaveis exogenas; e; ¢ uma vetor N x 1 de erros.

Para selecionar o melhor modelo VAR, usa-se os critérios de informagoes
SC e AIC, os quais sao importantes para determinar o nimero de defasagens
a serem incluidas no modelo. Assim, como estes critérios levam em consi-
dercao a soma dos quadrados dos residuos, o niimero de observacoes e de
estimadores do parametro, temos que quanto menor forem os valores, melhor
séra o modelo.

No estudo de cointegragao, uma adpatacao do modelo VAR foi proposta,
conhecido como modelo de corregdo de erros (VEC) que pode ser escrito
como

AZt = FlAthl + -+ kalAthlH»l + Hthk + (I)Dt + Uy

onde:

Z; é um vetor com k variaveis; u; é um vetor de erro aleatoério; D; é um
vetor bindrio para captar a variacao sazonal; I'; = —(I — A; —--- — A)), (i =
L2, . k=1);1I=—-I—-A —-— A)

na qual a matriz II tem fundamental importancia na anélise se coninte-
gracao, cada linha de II representa uma relacao de cointegragao.

O teste de Phillips - Perron, conhecido na literatura como teste PP é
uma generalizacao do teste de Dickley - Fuller para os casos em que os erros
sao correlacionados e, possivelmente, heterocedasticos. Entao, a seguinte
regressao:

Ay = p1 + Bot + 0ye—1 + Z ;i Ay + &4
i1

Neste caso, a estatistica Z é calculada por

~ n2t . .
7z = nén - g2 )\i — Yo,
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em que 7; representa o residuo em y; utilizando estimadores de minimos
quadrados, k é o nimero de covariaveis na regressao e, q ¢ o numero de
defasagens utilizadas para calcular 5\721

Note que Z trata-se de uma ajuste na estatistica de Dickley - Fuller.
Caso o precesso seja nao correlacionado temos covariancias nulas e neste
caso, A2 = 4g,. Se 0 processo nao for heterocedsstico temos que se(d) = 1/n
e entao Z é dada por

)

se(d)

isto é, Z ¢é a estatistica de Dickley - Fuller e portanto, tem a mesma dis-
tribuicao da estatistica do teste ADF, calculada por Dickley - Fuller através
de simulagao de Monte Carlo.

O teste de Dickley-Fuller Aumentado é conhecido na literatura como teste
ADF (Augmented Dickley-Fuller) e requer o estudo sobre a seguinte regressao:

S
Sy

m
Ay = b1+ Pot + 0yr1 + Z Ay + &
i=1
onde (; é o intercepto, também denominado como drift da série; By € o
coeficiente de tendéncia; ¢ é o coeficiente de presenca de raiz unitaria e m é
o numero de defasagens tomadas na série.
Neste caso a hipotese nula é dada por Hy: d =0
Fazemos uma regressao de Ay, em y;—1, Ay_1, ..., Ayip—1 € calculamos
a estatistica T dada por

onde § é um estimador para d e, 36(5) ¢ um estimador para desvio padrao
do erro de 9.



Os valores criticos da estatistica T foram tabelados por Dickley e Fuller
através de simulacao Monte Carlo e variam nos casos de presenca somente
de intercepto, presenca somente de tendéncia e presenga de ambos.

Um modelo macroeconomico simples é proposto,com restrigoes de curto
e longo prazo baseadas na teoria economica. As primeiras sao restri¢oes line-
ares nos vetores de cointegracao e capturam as funcoes de oferta e demanda
de empréstimos. As restrigoes de curto prazo sao impostas na matriz de
covariancia dos erros.

A funcao demanda de crédito é apresentada com o volume demandado
dependendo inversamente da taxa de juro e diretamente do produto. Assim,
pode-se escrever a funcao de oferta agregada como:

Lt = Lt—l + na_l Z ﬂsEt(TtL-i-s - T?j—s)’ (1)
s=0

e a funcao de demanda agregada
L; = bly, — b2rf, (2)

onde y; é o nivel de produto e b1 , b2 sdo parametros (elasticidades renda e
juros) que compoe o termo spread. E esperado, portanto, que a procura por
crédito aumente com y; e se reduza quando a taxa de juros r aumenta.

A escolha das restri¢oes, neste trabalho, segue Cologni e Manera (2008)
no bloco referente aos efeitos contemporaneos dos choques estruturais sobre o
PIB industrial, sobre a inflacao e juro. Segue Huelsewig et al (2005) no bloco
referente ao mercado de crédito, tentando incorporar elementos tedricos a
analise da dinamica de curto prazo do sistema.

A notacao usada foi:ulind, pinf, ujuro, ujtg, uleg correspondem aos er-
ros das equagoes da forma reduzida do VAR e capturam os choques estrutu-
rais em cada uma das varidveis do sistema por:elind, einf, ejuro, ejtg, eleg .
Considera-se, aqui, que no curto prazo a principal variavel que influencia o
produto industrial é a inflacao, isto é:

plind = gy1elind + gio€in f (3)

Entao, ¢13 = g1a = g15 = 0, o equivalente a dizer que a taxa de juro da
politica monetaria, a taxa de juro de mercado e o volume de crédito nao
afetam contemporaneamente o produto.

pinf = gor€elind + gaseinf + gos€jtg (4)

No primeiro caso, os agentes percebem choques na demanda agregada e ajus-
tam os precos; no segundo caso, através da elevacao dos custos. Assim,



923 = ga5 = 0.
pjuro = Ggrelind 4+ Ggaein f + Gazejuro (5)

As variaveis que transmitem choques a taxa de juro sao: ela mesma, e o
produto industrial, e a inflacao. Sob a hipotese da existéncia de indicadores
capazes de antecipar o ciclo, a autoridade monetaria pode responder dentro
do periodo a variacoes do preco e do produto, de modo que a taxa de juro
deve subir em resposta a choques contemporaneos do produto e da inflacao.
Assim,G3y = G35 = 0. as equagoes de demanda e oferta de crédito tomam,
respectivamente, as seguintes formas:

1jtg = guz€juro + guu€jtg.Assim, gu = Gao = Gas = 0 (6)

pleg = gsieinf + gssejuro + gsseleg.Assim, gso = gsa = g55 =0 (7)

A andlise econométrica do modelo descrito acima envolve os seguintes
passos:

1. Determina-se o numero de vetores de cointegragao do sistema e se lhes
impdem as restrigdes de sobreidentificagao (overidentification) usando
o método de Maxima verossimelhanga proposto por Johansen (1988).
Essas restricoes sao testadas e os vetores identificados sao emprega-
dos na estimacao de um VECM cujos residuos entram na matriz de
covariancia.

2. As restricoes de curto e longo prazo identificadas derivadas do modelo
apresentado acima sao usadas para estimar a matriz de coeficientes G.

3. As restricoes de sobreidentificagao de curto prazo sao testadas usando
a estatistica de razao de verossimilhanga (LR).

4. A matriz G de impactos contemporaneos estimada é usada para recu-
perar os choques estruturais e para avaliar os seus impactos no sistema
através da andlise de impulso resposta

O primeiro passo, entao, ¢ identificar o nimero de relagoes de cointegracao.
Sem isso, o modelo VAR fica mal especificado com implicagoes sobre o com-
portamento das fungoes impulso resposta. A metodologia do teste de cointe-
gracao de Johansen (1988), partindo-se de um VAR em sua forma reduzida
pode ser representado conforme segue:



Seja Z; uma matrix (n X p) de séries temporais sendo que cada coluna
representa uma série temporal. Para utilizarmos a metodologia de Johansen
é necessario modelar Z; como um vetor autorregressivo (VAR) sem restrigoes
envolvendo k defasagens de Z;. O modelo VAR pode ser escrito da seguinte
forma

Zt = A1Zt_1 + -+ Ath_k + (I)Dt + Uy

onde u; ~ IN(0,>"), Z; é um vetor (n x 1) e cada elemento A; é uma ma-
triz de paramentros de ordem (n xn) e D, representa termos deterministicos,
tais como constante, tendéncia linear e sazonalidade.

No caso da metodologia de Johansen também se torna necesséario deter-
minar a ordem da defasagem de Z;, pois este procedimento tem como base
a hipdtese de que ao se introduzir um certo niimero de defasagem, é possivel
obter os residuos bem comportados, isto é, estacionarios.

Desta forma, a equagao acima pode ser modificada em termos de um
modelo de corregao de erros (VEC) da seguinte forma

AZt = FlAZt_l + -+ Fk—lAZt—k+1 + HZt_k + (I)Dt + Uy
onde Fz = —(I—Al——AJ,(l = 1,2,...,]{5—1)7 ell = —(I—Al——

Ag). A principal vantagem em escrever o sistema em termos do modelo de
corregao de erros é o fato de que, nesse formato, sao incorporadas informagoes
de longo e curto prazo.

A metodologia de Johansen apresenta trés situagoes se baseando no posto
de IT

IT possui posto completo. Neste caso temos que ha p = r colunas linear-
mente independentes, entao as varidveis em Z; sao L(0), isto é, as séries em
Z; sao estacionarias. Il possui posto igual a zero, entao nao existe cointe-
gragao nas séries temporais de Z; Il possui posto reduzido. Este é o caso mais
importante, quando hd r < (p—1) séries cointegradas em Z;, podemos escre-
ver IT = af’ sendo que « é uma matriz (n X p) que representa a velocidade
de ajustamento dos parametros da matriz no curto prazo e § é uma matriz
(n x p) de coeficientes de cointegragao de longo prazo. Podemos entao, dizer
que o termo (3'Z;_; representa as p — 1 relagoes de cointegracao no modelo
multivariado, assegurando assim que Z; converge para uma solucao a longo
prazo.

Para testar a presenca de séries cointegradas em Z; existe duas estatisticas
a serem consideradas

Jirace = =T Z l?’L(l - 5‘1)

i=r+1
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Jmaz = =TIn(1 — A\t

onde T é o nimero de observacoes em cada série temporal de 7, e ;\Z é
o0 i-ésimo autovalor da matriz que determina a relagdo canonica entre AZ; e
Z;_1 apos corrigido erros de diferenciacao, se estes existirem.

A estatistica Ji.qq testa as hipoteses

Hy: \=0;, i=r+1,...,n

Hl)\Z:O, i:1,2,...,n

Ou seja, a hipotese nula é que somente os r primeiros autovalores sao
diferentes de zero, isto é, existe r séries temporais cointegradas em Z;.

A estatistica J,,., testa a hipétese nula de existir r séries cointegradas
contra existir » + 1 séries cointegradas, a qual na pratica nao é utilizada,
uma vez que o teste da estatistica J;.qcc foi mostrado ser mais robusto para
simetria e excesso de curtose.

Os valores criticos da estatistica Jy,.qc foram calculadas por Johansen em
1995, através de estudos de simulagoes utlizando Movimento Browniano.

O teste para exogeneidade determinou que todas as varidveis sao endégenas
a um nivel de significancia inferior a 1% . Foram adotadas duas defasagens
para a estimativa do VAR, nimero estabelecido pelos critérios AIC, SBC e
HQ.

Os autores passam a apresentar a andlise dos dados a partir da segao 4
iniciando com o Teste de Cointegracao de Johansen. Em seguida passam
para analise da dinamica de curto prazo através dos Parametros Estruturais,
Funcoes Impulso Resposta e Decomposicao da variancia.

A anadlise da dindmica de curto prazo das variaveis, o que requer a iden-
tificacao dos coeficientes da matriz de efeitos contemporaneos. A dinamica
de curto prazo do modelo é representada pelas equacoes [3] a [7] nas quais se
impuseram um conjunto de restri¢oes de superidentificagdo (overindentifica-
tion) aos coeficientes da matriz G.

o estudo das funcoes impulso resposta examinando-se os efeitos de um
choque de um desvio padrao na politica monetaria representada pela variavel
denominada JURQO.As funcgbes impulse resposta das varidveis do sistema
apos esse choque, cobrindo um horizonte de 48 meses, sao representadas em
graficos calculadas com simulacao Monte Carlo. Neste trabalho estimam-se
apenas VARSs nos quais entram, concomitantemente, as duas variaveis, pois o
interesse é mostrar a coeréncia das respostas do sistema com o papel de oferta
de crédito representada pela taxa de juro de mercado. Quanto ao produto



industrial, este nao se altera, e o comportamento de todas as variaveis aqui
descrito mostra o papel de demanda de crédito desempenhado pela varidvel
LEG, conforme Walsh e Wilcox (1995).

5 Conclusao

O trabalho teve como objetivo examinar os impactos da demanda e da
oferta de crédito, no Brasil, sobre o produto industrial. Utilizaram-se da-
dos mensais, para o periodo 1995/2010, das seguintes varidveis: indice do
produto da industria, inflagao, taxa de juro da politica monetéria, taxa de
juro de mercado e o volume real de empréstimos bancarios. Os dados foram
submetidos a um modelo VAR estrutural com corre¢ao de erros. Os resulta-
dos mostraram a existéncia de dois vetores de cointegracao entre as variaveis,
apos a estimacao, restricao e identificacao dos quais os residuos foram usados
para a analise da dinamica de curto prazo da economia, sob a orientagao uma
estrutura que procurou incorporar elementos da teoria econémica.Através das
funcoes impulso resposta, foi observado que a oferta de crédito, expressa nos
choques estruturais da taxa de juro de mercado, é influenciada pela politica
monetaria sendo um canal de transmissao dos efeitos dessa politica a ativi-
dade economica nacional.

Choques na taxa de juro de mercado provocam uma queda imediata no
volume de empréstimos, causando uma queda no produto e na taxa de in-
flacao.Um choque no volume real de empréstimos parece causar um choque
na inflacao, provocando elevacao expressiva na taxa de juro da politica mo-
netaria, o que eleva a taxa de juro de mercado causando uma contracao
vigorosa no produto industrial.

A decomposicao das variancias dos erros de previsoes das varidaveis mos-
trou muita interagao entre o volume de empréstimos e as demais varidveis
do sistema, destacando, sobretudo, a capacidade de JTG afetar o volume
de empréstimos, ja a decomposicao histérica da variancia mostrou que a de-
manda e a oferta de empréstimos desempenharam importante papel no ciclo
de expansao recente da economia brasileira, e portanto a operacionalidade
do canal de crédito no periodo.
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