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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar o papel do crédito como mecanismo de transmissdo da politica monetdria.
Inicialmente apresentamos uma descrigao tedrica do canal de crédito de uma economia estilizada e quanti-
ficamos os efeitos do canal de crédito na economia brasileira via estimagio de uma equagao de demanda por
crédito. Examinamos, entio, o canal de crédito como transmissor dos choques de demanda, via balango das
empresas, atuando como um “multiplicador financeiro” desses choques. Por fim, apresentamos evidéncia
empirica da atuacio deste “multiplicador financeiro” na economia brasileira por meio de movimentos da
taxa de cAmbio, o que permite dar uma explicac@o para os efeitos prolongados de crises cambiais sobre o
crescimento.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the role of credit as a monetary policy transmission mechanism. First
we present a theoretical description of the credit channel of a stylized economy and then quantify the effects
of the credit channel on the Brazilian economy by estimating a credit demand equation. We, then, focus on
the credit channel as a transmitter of demand shocks via firms’ balance sheets, functioning as “financial mul-
tiplier” of those shocks. Concluding, we analyze the empirical evidence of that “financial multiplier” through
which movements in the exchange rate impact the Brazilian economy, a possible explanation for lasting effects
of exchange rate crises on economic growth.
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8 Juros, cimbio e as imperfei¢des do canal do crédito

1 INTRODUGAO

A Politica Monetéria pode afetar o nivel de atividade econémica, ¢ o mecanismo mais tradi-
cional € via despesa de investimento da economia, que é um dos componentes da demanda agre-
gada. O que € objeto de controvérsia € a duragio e a relevincia destes efeitos. Para os adeptos dos
“ciclos reais”, na tradi¢io de King e Plosser (1984), o sistema bancdrio responde aos estimulos do
ciclo, e a correlagio entre renda real e moeda revela antes a causagdo inversa e nio a capacidade das
autoridades monetdrias. Desde a tradicdo keynesiana, o canal de crédito é um mecanismo simples
para explicar os efeitos dos juros sobre o custo de captagio das firmas. Apesar de uma explicagio
com alto apelo didético, essa abordagem nao fornece, entretanto, uma maneira simples para com-
patibilizar a modelagem teérica com evidéncias empiricas minimamente convincentes.' No caso
brasileiro, existem fatores adicionais para justificar um certo ceticismo nas opinides usualmente
transmitidas pela imprensa quanto a eficdcia do mecanismo de transmissao via mercado de crédito
(usa-se, em geral, o aperto de crédito como sindénimo de aperto monetdrio). Uma razio para essas
dificuldades adicionais é resultado da alta inflacdo experimentada até meados dos anos noventa,
que virtualmente paralisou o mercado de crédito bancirio, dada a grande variancia das taxas de ju-
ros reais que decorreram da elevada variabilidade da taxa de inflagdo. Outra, é que depois do Plano
Real, quando certamente diminuiu a varidncia da inflagio (inflagdo esta que até o ano passado
havia se tornado bem mais previsivel), a varidncia das taxas reais de juros permaneceu elevada. Isso
ocorreu em razdo do uso da politica monetéria para se evitar que os sucessivos choques de oferta
desorganizassem o esforgo de construgio de um ambiente de baixa infla¢io, em uma economia que
mal safa de uma longa experiéncia de alta inflagio e varios experimentos fracassados de estabiliza-
¢ao. Como resultado pratico, a proporgao de crédito privado com relag¢io ao Produto Interno Bruto
se manteve praticamente constante ao longo de todo o periodo do Plano Real, como pode ser visto
na Figura 1.

O objetivo deste artigo ¢ analisar o canal de crédito na economia brasileira. Este objetivo serd
alcangado em 2 etapas. Na primeira etapa (se¢io 2), examinamos um dos canais pelos quais o nivel
de crédito tem impacto sobre o nivel de atividade, ou seja, por meio do encarecimento do financia-
mento disponivel aos investimentos das firmas. Procuramos, entio, nesta primeira etapa, quantifi-
car os efeitos do canal de crédito por meio da estimagio de uma equagio de demanda por crédito.
Apresentamos uma descricio teérica do canal de crédito de uma economia estilizada. O objetivo é
identificar as varidveis instrumentais necessarias para se resolver problemas de endogeneidade que
serdo observados.

1 Vejam-se as dificuldades em Taylor (1995) e Bernanke e Gertler (1995) sobre o papel da evidéncia de efeitos das taxas de juros
fixadas pelas autoridades monetarias sobre o custo de capital.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006



Dionisio Dias Carneiro, Felipe Monteiro Salles, Thomas Yen Hon Wu 9

Figura 1 — Propor¢ao crédito/PIB (em valores correntes)

50,00%

40,00% A

30,00% -

% Crédito/PIB

20,00% -

10,00%

0,00%

gg/un(
G6/19S |
G6/28p 1
96/lew -
g6/unl 1
96/19S
96/Zep |
6/4ew 1
L6unl 4
1698 T
16/Zep |
96/1EW 1
geunf 1
860185 1
86/29p |
66/1eW
66/unf
660195
66/28P
00/ ew
0o/unf 1
008 1
00/29p |
L0/ ew
Joyunf 1
10/1®s |
10/z8p |
20/4ew
zojunf 1
20/%es 7
20/zep 1

Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Em uma segunda etapa (se¢io 3) examinamos o canal de crédito como canal de transmissao
dos choques de demanda, via balanco das empresas. A exigéncia de garantias, ou colateral, resulta
de uma imperfeicao do mercado de crédito cuja relagdo com os choques sobre a demanda agregada
¢ explorada conceitualmente. Em primeiro lugar, discutimos como um problema de incentivo na
rela¢do credor-devedor gera essa imperfei¢io no mercado de crédito. Em segundo lugar, descre-
vemos, de forma detalhada, como essa imperfei¢io atua como um “multiplicador financeiro” dos
choques macroecondmicos, amplificando nao apenas a magnitude, mas também a persisténcia dos
efeitos de um choque temporério negativo. Por fim, em terceiro lugar, apresentamos evidéncia em-
pirica da atuagio deste “multiplicador financeiro” na economia brasileira, por meio de movimentos
da taxa de cAmbio. Na medida em que diversas firmas possuem passivo em délar, uma depreciacio
(justificada ou nido pelos fundamentos econdmicos) na taxa de cimbio eleva o passivo dessas em-

presas, enfraquecendo seus balancos, afetando o crédito e, conseqiientemente, o investimento e a
demanda agregada.

2 VERSAO ESTILIZADA DO CANAL DE CREDITO

Procuramos, nesta secdo, quantificar os efeitos do canal de crédito via estimacio de uma
equacdo de demanda por crédito. A primeira subse¢do apresenta uma descri¢io teérica do canal de
crédito de uma economia estilizada. O objetivo seria, assim, identificar varidveis instrumentais ne-
cessarias para se resolver problemas de endogeneidade, que serdo observados na segunda subsecio.
A terceira subse¢do apresenta os resultados econométricos.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006



10 Juros, cimbio e as imperfei¢oes do canal do crédito

2.1 Descrigdo estilizada do canal de crédito

Da mesma forma que as unidades familiares costumam buscar empréstimos para financiar
as necessidades de gastos que superam suas rendas correntes, poucas empresas possuem um patri-
moénio suficientemente liquido para financiar todos os seus projetos de investimento. Grande parte
do estoque de capital necessirio para a realizagdo de um empreendimento é adquirida por meio de
algum mecanismo de crédito, o que implica a presenca de um custo de captagdo, o qual, se ndo for
a prépria taxa de juros bdsica da economia, estard positivamente relacionado a ela (por exemplo,
mediante um prémio de risco).

A oferta de crédito reage, assim, (1) positivamente a taxa de juros bdsica da Autoridade Mone-
tdria, pois quanto maior a taxa de juros, maior € a rentabilidade oferecida aos depositantes e menor
¢ a propensio a consumir, na medida em que hd um maior incentivo a postergagio do consumo
corrente a fim de se permitir um maior consumo futuro, segundo a hipétese do ciclo de vida de
Modigliani e Brumberg (1954). Este é o canal captado por uma Curva IS tradicional. A oferta
de crédito reage, ainda, (2) positivamente a renda agregada. Um aumento tempordrio na renda é
poupado pelas familias, a fim de garantir um padrio de vida minimo em periodos em que a renda
venha a sofrer choques negativos, de acordo com a hipétese da renda permanente introduzida por

Friedman (1957).

Ao mercado financeiro cabe, por exceléncia, o papel de intermedidrio entre a oferta ¢ a de-
manda por crédito, atuando na captagido de poupanga das familias, em uma ponta, ¢ provendo
financiamento para o investimento privado, na outra. Um dos principais servigos providos pelo
mercado financeiro como um todo € avaliar o risco de crédito dos agentes que demandam emprés-
timos, de tal maneira que agentes que apresentem um risco de default muito alto ndo consigam
captar financiamento. Dessa forma, a oferta de crédito disponivel para as firmas depende (3) nega-
tivamente do risco de inadimpléncia.

Apesar de estarmos interessados na demanda por crédito do setor privado doméstico, uma
institui¢io financeira doméstica pode estar captando recursos externos ¢ os repassando no mer-
cado doméstico. Tendo em vista essa possibilidade, varidveis associadas as condigdes de liquidez
dos mercados internacionais também afetam a oferta de crédito doméstica: devemos esperar que a
oferta de crédito apresente uma relagio negativa com o prémio de risco-pais (4) e a taxa de juros
internacional (5).

Por fim, as firmas demandam o crédito dos bancos para financiarem o estoque de capital ne-
cessario a realizagdo de seus projetos. Considerando-se agentes racionais e firmas maximizadoras
de lucro, dado que o custo de oportunidade de uma unidade marginal do estoque de capital é dado
pela taxa de juros, uma condicdo necessaria para a maximizagio dos lucros é que a produtividade
marginal do capital seja igual ao seu custo de oportunidade, a taxa de juros. Como a produtividade
marginal dos fatores de produgdo é decrescente, uma taxa de juros menor implica um estoque de
capital 6timo mais elevado. Para adquirir um aumento no estoque de capital a firma demanda mais
crédito.

Na pritica, essa distin¢ao entre consumidores, bancos e firmas nem sempre é muito clara.
Porém, essa distin¢do possui a vantagem de explicitar o papel de certas varidveis macroecondmi-
cas nos mecanismos de crédito. Em particular, os papéis da renda agregada, da taxa de juros ¢ da
inadimpléncia. Como veremos na préxima subsecdo, o papel dessas varidveis serd essencial para
se encontrar a solu¢io para alguns problemas econométricos envolvidos na estimagio do canal do
crédito.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006
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2.2 Problemas econométricos: endogeneidade

Estamos interessados na relagdo entre o crédito e a taxa de juros, do ponto de vista da demanda
por financiamento das firmas. Conforme comentado anteriormente, a demanda por financiamento
¢ maior quanto maior for o nivel de investimento das firmas. Dessa forma, podemos captar o efeito
da Politica Monetdria sobre o nivel de investimento das firmas por meio do canal do crédito.

Porém, existe um problema ao se estimar diretamente uma série de crédito na taxa de juros
real. A série observada de crédito utilizada mede o total de crédito (considerado de risco normal)
do sistema financeiro privado ao setor privado em milh&es de reais (a fonte é o Banco Central do
Brasil). Interpretando o crédito como um bem e a taxa de juros real como o “pre¢o” desse bem, nio
podemos distinguir se o coeficiente obtido dessa regressdo representa uma elasticidade-preco da
demanda ou da oferta. Este é o exemplo cldssico de endogeneidade que dificulta a identificagao das
relagdes. Uma regressdo de uma série de preco observado em uma série de quantidade observada
representa uma sucessdo de pontos de equilibrios ao longo do tempo a medida que diversos cho-
ques de oferta e demanda vao deslocando as duas curvas. O coeficiente estimado de uma regressao
da quantidade no prego nao possui significado econdmico.

Como, entdo, estimar a nossa curva de demanda por crédito? A solugio consiste em utilizar
varidveis instrumentais. A intuigdo desta solucio ¢ bastante simples. Se pudéssemos observar al-
guma varidvel que deslocasse apenas a posicdo da curva de oferta ao longo do tempo, e nio alte-
rasse a posi¢do da curva de demanda, poderiamos utilizd-la para “tragar” a inclinagdo da curva de
demanda, isto ¢, para estimar a clasticidade-preco da demanda.” A Figura 2, que € freqiiente nos
livros-textos de econometria, ilustra esta idéia.

Figura 2 — Deslocando a oferta para se estimar a demanda

A
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preco
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quantidade>

Fonte: Hayashi (2002, p. 190).

Em nosso caso especifico, que varidveis poderiamos utilizar como instrumentos? A subse¢do
anterior nos oferece algumas sugestdes: (2) a renda agregada, (3) a inadimpléncia, (4) o prémio de
risco-pafs e (5) a taxa de juros internacional.

2.3 Resultados

De acordo com a descrigio teérica do canal de crédito apresentada na secio 2.1, deveriamos
esperar um coeficiente B, negativo na equagio abaixo: quanto maior a taxa de juros, menor ¢ o
volume de crédito real.

2 De forma andloga, uma varidvel observdvel que deslocasse apenas a curva de demanda, e ndo a curva de oferta, poderia ser
utilizada para se estimar a elasticidade-prego da oferta.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006



12 Juros, cAmbio e as imperfei¢gdes do canal do crédito

cred_cres, = 3, + B,cred_cres,, + B,cred_cres , + B;jurreal | + ¢, (1)

var. endégena: jurreal |

var. instrumentais: inad , inad

pib, pib_,, pib ,

inad ,, prisc, prisc

prisc_,, fedfunds, fedfunds, |, fedfunds_,,

17 -1

onde cred_cres ¢ a taxa de crescimento t/t-4 do total de crédito (considerado de risco normal) do
sistema financeiro privado ao setor privado em milhdes de R$ a pregos constantes do Gltimo tri-
mestre de 2004; jurreal contém a taxa de juros real (selic deflacionada pelo IPCA); pib contém a
taxa de crescimento do PIB em relacio ao mesmo trimestre do ano anterior; a série inad mede a
evolugdo no registro liquido (recebidos menos cancelados) de inadimplentes; chbond contém o spread
em pontos-base do C-Bond sobre um titulo do Tesouro dos EUA; e fedfunds contém a taxa de juros
dos fundos federais, que corresponde ao custo de reservas bancdrias por um dia nos EUA.

A primeira coluna da Tabela 1 apresenta uma estimativa da equagio por Minimos Quadra-
dos Ordindrios (OLS). O resultado obtido € o de que a taxa de juros real nio possui efeito algum
sobre a demanda por crédito, dada a nao-significAncia do coeficiente estimado. A segunda coluna
da mesma tabela apresenta os resultado da estimagio da mesma equagio por meio do Método dos
Momentos Generalizados (GMM), utilizando como varidveis instrumentais o valor corrente assim
como a primeira e a segunda defasagens das seguintes varidveis: a inadimpléncia, o prémio de ris-
co, a taxa de juros americana e a taxa de crescimento do PIB. Note-se que com a utilizacdo desses
instrumentos o coeficiente estimado para a taxa de juros real é negativo e significativo. Para cada
aumento de 1% na taxa de juros real trimestral, o volume de crédito real contrai-se em 0,533% com
relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Visto que os coeficientes estimados via GMM sdo consistentes apenas se as varidveis instru-
mentais utilizadas forem exdégenas, € valido discutir um pouco mais sobre a qualidade dos instru-
mentos utilizados. Apresentamos na se¢io 2.1 as razdes tedricas pelas quais a renda, a inadim-
pléncia, o prémio de risco e a taxa de juros internacional estariam relacionadas com a oferta de
crédito. Porém, a hipétese de exogeneidade dos instrumentos requer que essas varidveis nio afetem
diretamente a demanda por crédito. A firma demanda crédito para financiar o estoque de capital
que acredita ser o 6timo. O nivel 6timo de capital é dado pela condi¢io de que a produtividade
marginal do capital seja igual a taxa de juros. Dessa forma, para que uma varidvel instrumental
satisfaca a hipétese de exogeneidade, ela nio pode afetar a produtividade marginal do capital.

Com relacdo a inadimpléncia e ao prémio de risco-pais (que pode ser visto como uma me-
dida da probabilidade de inadimpléncia dos agentes domésticos com relagdo aos seus devedores
externos), ndo hd razdes tedricas para se acreditar que ambas as varidveis afetam a produtividade
marginal do capital. A principio podemos dizer o mesmo para a taxa de juros internacional. Porém,
algum desconforto com relagio a essa varidvel pode ser gerado devido ao fato de ela representar o
prego do crédito externo. Esse desconforto pode ser eliminado lembrando-se que o Brasil é um pafs
“pequeno” em relagio ao mercado financeiro internacional: enquanto a taxa de juros internacional
afeta a oferta de crédito doméstico, € dificil aceitar a hipétese de que a demanda por crédito do-
méstico afeta a taxa de juros internacional. Por fim, outra varidvel potencialmente problemitica € o
nivel de renda. Se, por um lado, podemos argumentar que o nivel de renda nio afeta diretamente
a produtividade marginal do capital, por outro, pode-se argumentar que uma economia com um
maior nivel de renda possui um maior potencial consumidor, o que incentivaria as firmas a inves-
tirem mais.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006
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Tabela 1 - Variéavel dependente: crédito privado ao setor privado (taxa % t/t-4 real)

Freqiéncia: trimestral

Periodo amostral: 1996.1 a 2002.4

Método de estimacao

OLS GMM GMM 2
Regressor
Bo 0,021 0,036 0,036
(0,032) (0,009) (0,011)
B, 1,149* 1,415%* 1 404%
(0,228) (0,093) (0,103)
B, -0,448* -0,725* -0,733*
(0,212) (0,082) (0,086)
By -0,022 -0,533* -0,483*
(0,679) (0,219) (0,266)
Teste de sobre-identificagao
Estatistica-J 0,181 0,145
(0,927) (0,852)
Estatisticas descritivas
SQR 0,022 0,125 0,125
BIC -3,047
DPR 0,045 0,072 0,072
R? 0,781

Desvio padrio robusto a heteroscedasticidade e autocorrelagio (Newey-West HAC) entre parénteses sob os coeficientes
estimados por OLS e p-valor sob as estatisticas-J. Os simbolos * e ** denotam que o coeficiente ¢ significativo a 10% e 1%,

respectivamente.

SQR: soma quadrética dos residuos.
BIC: critério de informagio Bayesiano.
DPR: desvio padrio da regressio.

var. instrumentais: inad,, inad_, inad,,, prisc,, prisc

prisc,,, fedfunds,, fedfunds,

fedfunds, fedfunds

fedfunds,_,
fedfunds, .

12 20 -1 27 -1 plbl’ plbl—l’ plb\—l'

var. instrumentais: inad, inad_, inad ,, prisc, prisc_, prisc,,, .

Sendo assim, reforcamos nossa confianga nas varidveis instrumentais utilizadas de duas for-
mas. Em primeiro lugar, calculamos a estatistica-] para a regressio efetuada via GMM. O método
GMM escolhe os coeficientes de forma que os residuos sejam ortogonais aos instrumentos utili-
zados. Quanto mais préximo de zero estiver a estatistica-J, maior é a probabilidade de que esses
instrumentos sejam ortogonais ¢, conseqientemente, validos. Este teste é conhecido como teste de
sobre-identifica¢do. Podemos notar pelo p-valor obtido que a hipétese de que a estatistica-] apre-
sentada na Tabela 1 nio seja estatisticamente diferente de zero nio € rejeitada a um nivel de signi-

ticancia de 10%. Em segundo lugar, reestimamos a Equagdo 1 via GMM retirando do conjunto de
varidveis instrumentais o valor corrente e as 2 primeiras defasagens da taxa de crescimento do PIB.

Econ. Aplic., 10(1): 7-23, jan-mar 2006



14 Juros, cAmbio e as imperfei¢des do canal do crédito

As estimativas obtidas sdo apresentadas na terceira coluna de resultados na Tabela 1, e revelam
mudangas apenas marginais nos coeficientes: a elasticidade-juros da demanda por crédito vai de

0,53 a —0,48.

3 IMPERFEICOES DO CANAL DE CREDITO

A exigéncia de garantias, ou colateral, resulta de uma imperfeigdo do mercado de crédito. O
custo social desse procedimento fica claro quando um banco prefere financiar um individuo que
queira abrir sua terceira firma, dado que este pode apresentar as outras duas como garantia, em
vez de financiar um desempregado que queira montar sua primeira firma, mas que nio possua
garantias suficientes (mesmo que o projeto do desempregado possua um maior retorno ¢ um menor
risco esperados).

O objetivo desta se¢io € explorar conceitualmente a relagao entre essa imperfei¢io no mercado
de crédito e os choques sobre a demanda agregada. A primeira subsecio discute como um problema
de incentivo na relagio credor-devedor gera essa imperfei¢do no mercado de crédito. E a segunda
subse¢do descreve, de forma detalhada, como essa imperfei¢do atua como um “multiplicador fi-
nanceiro” dos choques macroeconémicos, amplificando nio apenas a magnitude, mas também a
persisténcia dos efeitos de um choque temporario negativo.

3.1 Problemas de incentivo e limites de crédito

Em um mercado perfeito de crédito, a decisio relativa ao endividamento depende apenas dos
retornos esperados dos investimentos. Investimentos produtivos seriam sempre financiados, e os
precos dos ativos refletiriam apenas o que acontece no lado real da economia.

No entanto, diversos problemas de incentivos impedem que o mercado de crédito funcione de
forma perfeita. Imperfei¢des no mercado de crédito podem decorrer de argumentos relacionados
tanto a problemas de selegdo adversa como de moral hazard. Ambas as teorias partem do pressuposto
de que taxas de juros mais elevadas reduzem a participacdo das firmas no retorno do investimento
realizado. Em estados da natureza em que as firmas so for¢adas a pedir faléncia, o retorno destas
nio € alterado, pois firmas sio protegidas por limited liability. No entanto, nos demais estados da
natureza, o retorno liquido das firmas serd reduzido. O argumento de moral hazard é que as firmas
podem ser induzidas a buscar retornos mais arriscados, o que poderia levar a uma situagio em
que a probabilidade de pagamento das dividas contraidas no banco seja reduzida. O argumento de
sele¢do adversa é que quando os bancos nio podem distinguir entre a qualidade das firmas, juros
mais elevados tenderiam a eliminar do mercado as firmas com melhores projetos, pois firmas com
projetos mais arriscados possuem elevada possibilidade de default e, portanto, ndo estariam sujeitas
a variagdes nas taxas de juros (vide também Stiglitz-Weiss, 1981).

A solug¢io, do ponto de vista do credor, € exigir do devedor o depésito de uma garantia de
pagamento, ou colateral. Outra possibilidade € restringir o acesso ao crédito por parte do devedor,
de tal forma que este deva, obrigatoriamente, utilizar parte de seu préprio capital para que o in-
vestimento seja realizado. As duas solugoes exigem que uma fra¢io do investimento total seja rea-
lizada com o capital préprio da firma, o que é o mesmo que financiar o projeto todo e exigir como
colateral o depésito dessa fragdo. Procedendo desta forma, o credor podera dividir com o devedor
os custos de um resultado ruim do investimento realizado, incentivando, com isto, o devedor a ser
mais cauteloso na escolha de seus projetos.
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-

E interessante notar, porém, que quando o mercado age dessa forma, o nivel de investimento
total passa a ser um multiplo do que as firmas podem oferecer como colateral. De forma simpli-
ficada, as firmas podem oferecer (no méximo) como colateral todo o seu valor liquido, dado pelo
seu balango patrimonial. Assim, choques que afetem de maneira negativa o balango das empresas,
seja pelo lado do ativo (por exemplo, reducio no nivel de vendas, quedas nos pregos de ativos que
fazem parte do portfélio das empresas, etc), seja pelo lado do passivo (aumentos na taxa de juros,
caso a empresa possua dividas que paguem juros pés-fixados; ou desvalorizagdes cambiais, caso a
empresa possua dividas em délar), podem fazer com que as firmas percam acesso a fundos neces-
sarios A realizacdo do investimento. Isto significa que projetos lucrativos nio sdo realizados. Existe,
portanto, um feedback entre os pregos dos ativos e o lado real da economia. Como veremos a seguir,
esta interagdo explica como, por exemplo, choques puramente temporarios de produtividade siao
responsaveis por grande persisténcia na dinAmica do nivel de atividade.’

3.2 Imperfei¢oes no canal de crédito e demanda agregada

Adotando-se uma perspectiva microecondmica, vamos supor que um choque positivo no
preco de um ativo afete o valor presente de uma firma, seja porque este choque reduz o valor de
um ativo, seja porque ele aumenta o valor de um passivo. Como vimos, a exigéncia de garantias
pelo credor faz com que o limite de crédito de uma firma seja um multiplo de seu valor liquido.
Em um choque no sentido oposto, em firmas que estejam alavancadas até o seu limite de crédito o
enfraquecimento de seu balango patrimonial reduz o seu networth, reduzindo, assim, seu limite de
crédito. Devido a necessidade de se ajustar a um limite de crédito inferior, a firma se vé obrigada a
se desfazer de alguns ativos.

Quando as firmas que tiveram seu balanco patrimonial afetado negativamente se desfazem
de novos ativos, a fim de se ajustarem a um novo limite de crédito, a redu¢io na demanda por esses
ativos produz uma queda em seus pregos. A queda desses precos afeta o balango patrimonial de
outras firmas, reduzindo, entdo, seus respectivos limites de crédito. Este € o efeito multiplicador
estatico, pois cle “espalha”; por outros setores, um choque de um setor especifico, amplificando
seus efeitos negativos. Note que se ndo houvesse a exigéncia de garantia, a primeira firma afetada
nio teria que se desfazer de ativos para se ajustar aos novos limites e, assim, ndo haveria este efeito
multiplicador. Este, porém, nio ¢ o fim da histoéria.

Quando a firma ajusta seu plano de investimento, para atender ao seu novo limite de crédito,
ela estd perdendo lucros futuros. A razio € simples: como o novo plano de investimento estd asso-
ciado a um volume de crédito menor, certamente ele poderia ter sido um dos escolhidos desde o
principio. Se nio o foi € por estar necessariamente associado a um retorno menor do que o do plano
de investimento inicialmente escolhido. Com uma expectativa de um lucro futuro menor, o valor
liquido da firma (que € o valor presente de seus lucros futuros) volta a cair. Isto faz com que o seu
volume de crédito (um multiplo do seu valor liquido) se reduza novamente. Este segundo efeito é
conhecido como multiplicador dindmico, visto que ele estende o efeito de um choque em um deter-
minado periodo, prolongando-o para periodos futuros.

A Figura 3 resume essas idéias. No periodo 7 o multiplicador estitico amplifica o efeito do
choque no mesmo periodo. A necessidade da firma de reduzir suas posi¢des aos novos limites de
crédito causa uma nova queda nos pregos dos ativos, trazendo um novo feedback negativo. No peri-

3 A literatura recente de ciclos econdmicos tem enfatizado o papel do mercado de crédito como mecanismo de amplifica¢io e
propagagao de choques na economia. (Bernanke e Gertler, 1995; ¢ Kiyotaki ¢ Moore, (1997).
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odo #+1, temos o multiplicador dinimico, a venda de ativos e a redugdo nos planos de investimentos
- 4
afetam os lucros esperados da firma, afetando novamente o seu valor presente.

Figura 3 — O multiplicador financeiro: efeitos estéatico e dinimico
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3.3 Crédito e o papel da taxa de cimbio

Na primeira secio deste artigo estimamos uma equagio de demanda por crédito privado do-
méstico. Quando se aumenta a taxa de juros, o Banco Central eleva o custo de captagio da firma,
reduzindo sua capacidade de endividamento e, por esta via, suas possibilidades de fazer despesas de
investimento. A Figura 4 deixa clara a relagdo entre o crescimento do crédito total ao setor privado
e o crescimento do nivel de investimento. Em seguida, apresentamos os mecanismos pelos quais
as imperfei¢des no mercado de crédito podem fazer com que determinados pregos de ativos afetem
o nivel de investimento, por meio de um enfraquecimento do “Balango Patrimonial” das firmas.
Visto que algumas firmas possuem divida em moeda estrangeira, uma desvalorizagio cambial real
aumenta o seu passivo, reduzindo o seu valor presente liquido, reduzindo, assim, seu limite de
crédito. Para uma firma cujo limite de crédito esteja ativo, isto significa que o seu nivel de investi-
mento deve se ajustar ao novo limite de crédito.

Nesta se¢do estamos interessados em obter evidéncia empirica da atuagio deste multiplicador
financeiro na economia brasileira, por meio de movimentos da taxa de cimbio. Em economias par-
cialmente dolarizadas, ou com moeda “fraca”, na medida em que diversas firmas possuem passivo
em délar, uma depreciagio (justificada ou nio pelos fundamentos econdmicos) na taxa de cAmbio

4 A amplificacdo de choques causada por modificagdes nas condi¢bes de crédito é denominada acelerador financeiro (financial
accelerator) pela literatura. (Bernanke, Gertler ¢ Gilchrist, 1996).
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eleva o passivo dessas empresas, enfraquecendo seus balangos, afetando o crédito, o investimento e
a demanda agregada.

A fim de testar a hipétese de que a taxa de cimbio afeta a capacidade de endividamento da
firma, reestimamos a equagio de demanda por crédito, incluindo, desta vez, a desvalorizagao cam-
bial real como variavel explicativa.” Dois pontos importantes devem ser ressaltados com relagio 2
interpretacdo e a prépria execugio desse procedimento.

Figura 4 — Crédito e investimento (taxas de crescimento) - %
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil.

Em primeiro lugar, deve estar claro que se a taxa de cAmbio afeta o limite de crédito de uma
firma, este efeito deve ser captado na equagio de demanda, e ndo na de oferta por crédito. Uma
forma intuitiva de entender o motivo é estabelecer um paralelo entre a demanda por crédito e a
demanda por um bem qualquer. Pensando no modelo microecondmico mais simples, a demanda
por um bem qualquer € fungdo negativa de seu preco e positiva da riqueza (dotagio inicial) que o
consumidor possui para compor sua cesta de bens. No caso do mercado de crédito, j4 vimos que a
taxa de juros real representa o “preco” do crédito. No caso de mercados imperfeitos, que exigem co-
laterais como garantia, o valor presente da firma € a dotagdo que ela possui para “comprar” crédito.
Dessa forma, como a taxa de cAmbio afeta negativamente o valor presente da firma (por meio do
seu passivo em moeda estrangeira), devemos esperar que a equagio de demanda por crédito mostre
um coeficiente negativo entre o crédito e a taxa de cAimbio.

Em segundo lugar, devemos nos assegurar de que este coeficiente nao esteja captando movi-
mentos via oferta de crédito. Apesar de nossa varidvel dependente ser o crédito total do setor privado
doméstico, conforme ja discutimos na se¢io anterior, uma institui¢do financeira doméstica pode
estar captando recursos externos e os repassando no mercado doméstico. Neste caso, movimentos
na taxa de cAmbio podem estar afetando, diretamente, a disponibilidade desses recursos externos e,

5 Dessa forma, estamos estimando a elasticidade-cAmbio da demanda por crédito agregada. Bonomo, Martins e Pinto (2003)

apresentam evidéncia empirica do efeito da taxa de cAmbio no investimento das firmas brasileiras via “Balango Patrimonial”
usando dados desagregados.
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A L. . .6 . ~ .. .
indiretamente, a oferta de crédito doméstica.” Mais uma vez, nao sabemos se o coeficiente estimado
para a taxa de cAmbio estard captando esta influéncia por meio da oferta de recursos externos ou
via limites de demanda por crédito.

Fazemos uso, entdo, de varidveis instrumentais para a desvalorizagio cambial real (além da-
quelas ja utilizadas para a taxa de juros real). Estas varidveis devem estar relacionadas ao efeito do
cambio, via oferta de crédito externo, a fim de garantir que o coeficiente estimado esteja associado
a movimentos de demanda por crédito interno. As varidveis que utilizamos foram obtidas decom-
pondo-se a taxa paga pelo C-Bond em uma medida de prémio de risco e em uma medida da taxa
de juros internacional. A escolha destas varidveis se deve ao fato de estas estarem, tipicamente,
associadas a equagdes de paridade da taxa de juros. Estas refletem diretamente a propensio do
investidor externo em investir em titulos de renda fixa no Brasil, afetando diretamente a oferta de
crédito externo no mercado interno.

cred_cres, = 3, + B,cred_cres , + f,cred_cres , + B jurreal , + B,Acambio, , + ¢, 2)

var. endbgenas: jurreal |, Acambio_,

-1
var. instrumentais: inad,, inad
pib_,, pib,,

onde cred_cres, jurreal, pib, inad, cbond e fedfunds possuem as mesmas defini¢oes da se¢do 2.3 e
a série Acambio contém a taxa de depreciagdo do cimbio nominal.

inad_,, prisc, prisc_, prisc_,, fedfunds, fedfunds_, fedfunds, ,, pib,,

12 12 22 t-12

A primeira coluna de resultados da Tabela 2 apresenta uma estimativa da equagio por Mini-
mos Quadrados Ordindrios (OLS). Da mesma forma que na se¢do 2.3, o coeficiente associado a
taxa de juros real nio ¢ significativo na regressio via OLS. Com relacio ao coeficiente associado
a taxa de depreciacdo cambial, este coeficiente é negativo e significativo. A segunda coluna de re-
sultados da mesma tabela apresenta os resultados da estimagio da mesma equagio via Método dos
Momentos Generalizados (GMM), utilizando como varidveis instrumentais a primeira ¢ a segunda
defasagens da taxa de crescimento do PIB e da inadimpléncia para a taxa de juros real e a primeira
e segunda defasagens do prémio de risco e da taxa de juros dos EUA para a taxa de depreciagdo
cambial.

Por meio do GMM, o coeficiente associado a taxa de juros real passa ser negativo e significa-
tivo a menos de 1%: um aumento de 1% na taxa de juros real trimestral encolhe em 0,5% o volume
real de crédito em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. O coeficiente obtido para a taxa de
depreciagdo cambial também é negativo e significativo a menos de 1%: para cada 1% que a taxa
de cAmbio se deprecia, o volume de crédito real cai em 0,23% com rela¢do ao mesmo trimestre do
ano anterior. O interessante € notar que o coeficiente obtido para a taxa de depreciagio cambial
via GMM € préximo ao coeficiente obtido via OLS em termos de magnitude, sendo ambos sig-
nificativos a menos de 1%. Isso sugere que o problema de endogeneidade com relagio a taxa de
depreciagdo cambial ndo € tdo grave assim. Podemos notar ainda pelo p-valor obtido na Tabela 2
que a estatistica-J obtida para a equagio estimada via GMM nio € significativamente diferente de
zero. Isto é uma evidéncia empirica a favor da hipétese de que os instrumentos sejam ortogonais e,
conseqiientemente, validos.

6  Em Carneiro e Wu (2002) apresentamos evidéncia empirica de que movimentos da taxa de cAmbio afetam o nivel de reservas
internacionais, por meio de uma racionalidade via Paridade da Taxa de Juros.
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Tabela 2 - Variéavel dependente: crédito privado ao setor privado (taxa % t/t-4 real)

FreqUéncia: trimestral
Periodo amostral: 1996.1 a 2002.4

Método de estimagao

OLS GMM GMM ?
Regressor
Bo 0,032 0,048** 0,047**
(0,030) (0,009) (0,021)
B4 1,336 1,264** 1,446%*
(0,202) (0,118) (0,144)
B -0,623** -0,690** -0,747*
(0,178) (0,069) (0,103)
By 0,059 -0,491* -0,683**
(0,749) (0,218) (0,388)
B, -0,299** -0,234** -0,249*
(0,051) (0,027) (0,043)
Teste de sobre-identificagao
Estatistica-J 0,168 0,135
(0,909) (0,808)
Estatisticas descritivas
SQR 0,088 0,098 0,101
BIC 2,331
DPR 0,062 0,065 0,066
R 0,772

Desvio padrio robusto a heteroscedasticidade e autocorrelagio (Newey-West HAC) entre parénteses sob os coeficientes esti-
mados por OLS e p-valor sob as estatisticas-J. Os simbolos * ¢ ** denotam que o coeficiente ¢ significativo a 10% e 1% respec-
tivamente.

SQR: soma quadrética dos residuos.
BIC: critério de informagio Bayesiano.
DPR: desvio padrio da regressio.

var. instrumentais: inad, inad_, inad ,, prisc,, prisc_, prisc_,, fedfunds, fedfunds_,, fedfunds_,, pib,, pib_, pib,,.

var. instrumentais: inad, inad_, inad ,, prisc, prisc_, prisc,, fedfunds, fedfunds_,, fedfunds,_,.

Por fim, pelas mesmas razdes mencionadas na se¢do 2.3, reestimamos a Equacio 2 via GMM,
retirando a taxa de crescimento do PIB da lista de varidveis instrumentais. As novas estimativas
obtidas, apresentadas na terceira e Gltima coluna de resultados, s3o muito préximas dos valores
obtidos por meio da regressio GMM original.
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4 CONCLUSAO

Neste artigo analisamos o papel do crédito como mecanismo de transmissao da politica mo-
netdria. Em seguida, enfocamos o canal de crédito como transmissor dos choques de demanda,
via balango das empresas, atuando como um “multiplicador financeiro” desses choques. Por fim,
apresentamos evidéncia empirica acerca da atuagio deste “multiplicador financeiro” na economia
brasileira via movimentos da taxa de cambio.

A questdo referente ao canal de crédito como transmissor dos impulsos da politica monetaria
foi tratada por meio da estimativa dos efeitos de um aumento na taxa de juros sobre a demanda
por crédito pela qual firmas financiam seus investimentos, um dos principais componentes da de-
manda agregada. Um aumento na taxa de juros reduz a capacidade de as firmas se endividarem,
diminuindo o nimero de projetos de investimentos que sio efetivamente financiados e realizados.
Os resultados sugerem que a elevagio de juros € eficaz para provocar uma queda no nivel de ati-
vidade, via reducdo na demanda por crédito e, conseqiientemente, no nivel de investimento. Esti-
mamos que para cada 1% de aumento na taxa de juros real o total de crédito demandado cai em,
aproximadamente, 0,5%.

Mais importante que a estimagdo do canal de crédito, em si, é a forma como as imperfei¢oes
tipicas do mercado de crédito ajudam a propagar e amplificar certos choques temporarios. Neste
artigo, ainda exploramos conceitualmente a relacio entre imperfei¢des no mercado de crédito e
choques sobre a demanda agregada. A exigéncia de garantias, ou colateral, resulta de uma imperfei-
¢ao do mercado de crédito. Em certas situacoes (estados da natureza), o resultado do investimento
realizado pode vir a ser tdo ruim que nio ha possibilidade de pagamento. Do ponto de vista do pa-
triménio do devedor, se ele investiu e perdeu apenas o capital do credor, entdo nio houve nenhum
efeito no seu balango. Isto gera um incentivo perverso ao devedor no sentido de este se preocupar
menos com as possibilidades de perda e de assumir riscos mais elevados quando nio arrisca seu
préprio patrimonio. A solucdo, do ponto de vista do credor, é exigir do devedor o depésito de uma
garantia de pagamento, ou colateral.

2

E interessante notar, porém, que quando o mercado age dessa forma, o nivel de investimento
total passa a ser um multiplo do que as firmas podem oferecer como colateral. De forma simplifi-
cada, as firmas podem oferecer como colateral no maximo todo o seu valor liquido, dado pelo seu
balango patrimonial. Assim, choques que afetem, de maneira negativa, o balango das empresas,
seja pelo lado do ativo (por exemplo, reducdo no nivel de vendas, quedas nos pregos dos ativos que
fazem parte do portfélio das empresas etc.), seja pelo lado do passivo (aumentos na taxa de juros,
caso a empresa possua dividas que paguem juros pds-fixados, ou desvalorizacdes cambiais, caso a
empresa possua dividas em délar), podem fazer com que as firmas percam acesso a fundos necessa-
rios 4 realizagio do investimento. Ou seja, essa imperfei¢io no mercado de crédito funciona como
um “multiplicador financeiro” de choques sobre a demanda agregada.

Por fim, ilustramos a atuagio deste “multiplicador financeiro” na economia brasileira. Testa-
mos a hipétese de que a taxa de cAmbio afeta a capacidade da firma de se endividar, na medida em
que uma desvalorizacio cambial real eleva o valor do passivo em moeda estrangeira de uma firma,
reduzindo seu valor liquido presente, que é uma proxy do que a firma pode apresentar como cola-
teral para um empréstimo. Ao reestimarmos a equagio de demanda por crédito, incluindo a desva-
lorizagiao cambial real como varidvel explicativa, obtivemos um coeficiente negativo e significativo.
Utilizando varidveis instrumentais que expurgam os efeitos da taxa de cAmbio sobre o crédito, via
oferta de recursos externos, concluimos que uma desvalorizagido cambial de 1% reduz a capacidade
de a firma se endividar em 0,25%.
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APENDICE

Neste apéndice apresentaremos uma anélise mais detalhada de como problemas de incentivo
podem gerar contragdes de crédito e investimento na economia. Em particular, mostraremos como
uma reducio do balan¢o patrimonial das firmas pode intensificar o problema de moral hazard, de
modo que oportunidades de investimento produtivas deixem de ser realizadas.

O modelo apresentado a seguir baseia-se no artigo de Stiglitz e Weiss (1981). Considere
uma firma que deve escolher entre dois tipos de projetos a serem levados a cabo. O primeiro, que
denotaremos tipo A, gera um pay off P (medido em reais) com probabilidade p, e zero com pro-
babilidade 1-p,. O segundo, denominado tipo B, gera o mesmo pay off P com probabilidade p,, e
zero com probabilidade (1-p,). Iremos supor que o projeto A é mais arriscado, ou seja, p, < p,. Por
simplicidade, para levar a cabo qualquer um dos dois projetos é necessirio incorrer em um inves-
timento de I reais. Para motivar a necessidade de crédito na economia, suporemos que o balango
patrimonial da firma (N) é menor que o investimento necessdrio para tocar os projetos, ou seja,
N<I. Desta forma, a firma podera levar o projeto adiante apenas se conseguir um empréstimo de
(I-N) reais. Caso a firma nio consiga obter crédito, as oportunidades de investimento dos projetos
A e B serio perdidas.

Para tornar o problema interessante, suponha que o projeto A gera, para a firma, beneficios
privados (n3o monetdrios) F, independentemente do estado da natureza. Por fim, iremos admitir
que as seguintes desigualdades sejam validas:

p,P+F<I<p,P (1)

Mostraremos agora que, em equilibrio, o investimento tipo A nunca serd levado a cabo. Con-
sidere um banco que deva escolher entre emprestar a firma ou emprestar a taxa de juros sem risco
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(que serd normalizada para zero, por simplicidade). A firma promete ao banco um pay off R , caso
o investimento seja bem-sucedido. Para que o banco empreste a firma € preciso que o retorno espe-
rado seja 0 mesmo que o retorno da taxa de juros sem risco, ou seja, é preciso que:

p.R=I-N (2)

O pay off liquido esperado da firma caso ela invista no projeto A € igual ao pay off esperado
menos o pagamento esperado realizado ao banco:

p,P+F-p.R, 3)

Substituindo a equagdo (2) na equagao (3) e, por fim, utilizando a primeira desigualdade da
equagio (1), temos que o pay off liquido da firma € igual a:

p,PHF-I+N<N 4)

A equacio (4) mostra que nio € vantajoso para a firma investir no projeto A, pois o pay off
liquido esperado é menor do que o balango patrimonial da firma.

Repetindo os mesmos passos acima, € facil mostrar que caso a firma tenha acesso a crédito,
vale a pena investir no projeto B, pois o pay off liquido esperado deste projeto é superior ao balanco
patrimonial da firma:

p,P-I+N>N (5)

Suponhamos que o mercado de crédito funcione de modo que o banco nio possa influenciar
a escolha dos projetos. Isto é, uma vez que o banco tenha emprestado recursos a firma, a decisao
sobre qual projeto serd levado a cabo dependera exclusivamente da dltima.

Se isso for verdade, o banco s6 ird liberar os recursos a firma sob duas condi¢oes. A primeira
¢é que o retorno esperado do empréstimo a firma seja igual ao retorno proporcionado pela taxa de
juros sem risco:

p,R=I-N ©)

Onde R ¢ o pay off prometido pela firma ao banco, caso o projeto seja bem-sucedido. A segun-
da é que o banco se certifique de que a firma ird escolher pelo projeto tipo B. Em outras palavras,
é preciso que o pay off liquido da firma no caso da escolha pelo projeto B seja maior que no caso
da escolha pelo projeto tipo A:

(py- P )(P-R)> F (7

Combinando as equacgoes (6) ¢ (7), € possivel mostrar que a firma s6 obtera crédito bancario se:

N>p F/(p,-p,)-(p,P-1) ®)

Ou seja, apenas firmas com balanco patrimonial acima de um determinado nivel obterio
empréstimos do banco.

Podemos agora fazer uma interessante aplicagdo ao caso brasileiro. O balango patrimonial
de uma firma pode ser definido como a diferenga entre os ativos (H) e o passivo. Uma das razdes
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pelas quais uma desvalorizac¢io cambial afeta o crédito na economia é que em geral vérias firmas
possuem passivos em délar. Desta forma, para analisar o impacto de uma desvaloriza¢io cambial
na oferta de crédito iremos supor, por simplicidade, que o passivo da firma esteja todo em délar (L),
e o ativo todo em reais. O balan¢o patrimonial da firma em reais é, portanto, igual a:

N=H-EL 9)

Onde E € a taxa de cAmbio nominal. Substituindo a equagio (9) na equagio (8) temos que a
firma s6 obterd crédito caso a taxa de cAmbio ndo ultrapasse um certo valor, ou seja, se:

E<[H-p,F/(p,-p,)+(p,R-D/L (10)

A equacio (10) mostra que quando as firmas possuem passivos em délar que nio possuem
hedge, uma desvalorizac¢do cambial ird reduzir o balango patrimonial das firmas e, com isto, a ofer-
ta de crédito serd limitada. Isto, por sua vez, ird impactar o nivel de atividade por meio da redugao
do investimento das firmas.
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