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RESUMO

KLUTH, Fabian. Uma analise sobre crédito ¢ os controles do banco central no brasil entre
2007 e 2015. 2015. 59 f. Dissertagdo (Mestrado em Economia) — Universidade Federal de Sao
Carlos, Sorocaba, 2015.

Considerando a evolugdo do crédito e crescente pressdo inflaciondria observados no Brasil
entre 2007 e 2015 esta pesquisa investiga como o Banco Central do Brasil, dada sua missdo
de controlar a inflagdo, atuou na provisao de reservas para suportar o crescimento do crédito
observado no periodo recente. O método econométrico empregado para analise foi composto
por aplicagdo de testes de causalidade de Granger utilizando dados do Banco Central do
Brasil. Resulta da pesquisa que a quantidade de moeda foi definida pelas necessidades da
demanda e ndo teve implicagdes na determinacdo do produto nominal. O banco central, por
sua vez, forneceu as reservas necessarias conforme o volume de depdsitos. Em conjunto, estes
resultados corroboram a nogao de oferta monetaria endégena no periodo.

Palavras-chave: Crédito; Banco Central; Oferta Monetaria Endégena



ABSTRACT

In considering the evolution of credit and rising inflationary pressure observed in Brazil
between 2007 and 2015 this research investigates how the Central Bank of Brazil, given its
goal of inflation targeting, acted in providing reserves to support the observed credit growth in
recent years. The econometric method used for analysis consisted of applying Granger
causality tests using data from the Central Bank of Brazil. We conclude that the amount of
money were defined by demand and had no impact on the determination of the nominal
product. The central bank, in turn, provided the necessary reserves in accordance to the
volume of deposits. Together, these results provide support to the notion of endogenous
money supply in the period.

Keywords: Credit; Central Bank;Endogenous Money Supply.
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1- INTRODUCAO

O crédito no Brasil passou por grandes transformagdes no periodo de 2003 a 2012, o
seu estoque mais do que duplicou neste periodo, saindo de 26 pontos percentuais do PIB
para 54 pontos ao longo do periodo. A modalidade com recursos livres cresceu de 16
pontos percentuais do PIB para 33,8, enquanto o crédito direcionado saiu de 9,8 pontos
percentuais do PIB para 19,8. Ambas as modalidades mais do que dobraram sua
participagdo no PIB, com aumento mais acentuado no crédito ligado a recursos livres. De
uma forma geral, houve um aumento expansivo da oferta de crédito no periodo citado.
(MORA, 2014).

Em 1999, o Brasil adotou a politica de metas de inflagdo, abandonando oficialmente o
controle dos agregados monetarios. Na adogdo deste regime de metas foi dado ao Banco
Central do Brasil o objetivo de promover a estabilidade de pregos tendo como principal
instrumento o controle sobre a taxa de juros. (FIOCCA, 2000).

Conforme analisam Lameiras ¢ Souza (2014), entre 2011 ¢ 2012, mesmo com a
desacelerag@o no crescimento da atividade econdmica, a inflagdo seguiu pressionada. Pelo
lado da demanda, a manutengdo de elevados niveis de crédito foi um dos principais fatores
condicionantes para a elevacdo da inflagdo no biénio. Em 2013, apesar dos esforgos do
governo no controle dos precos administrados, a inflagdo seguiu muito proxima ao teto da
meta. Este processo vem causando desde entdo um descolamento da expectativa
inflaciondria em relacdo a meta central.

Considerando este cendrio de crescimento expressivo do crédito e pressao
inflaciondria, esta pesquisa pretende investigar a questdo: como o Banco Central do
Brasil, dada sua missdo de controlar a inflacdo, atuou na provisdo de reservas para
suportar o crescimento do crédito observado no periodo recente, entre 2007 e 2015?

A relevancia dessa questdo reside no entendimento dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, permitindo avaliar se a elevacdo da quantidade de moeda, decorrente
da emissdo de crédito, foi responsavel pelo aumento do produto nominal observado
recentemente no Brasil, subsidiando possiveis interpretagdes sobre o papel das politicas de
incentivo ao crédito promovidas pelo governo, classificando-as como medidas que
pressionam a inflagcdo ou medidas anti ciclicas.

Concomitantemente, ao considerar a interagdo entre o crédito ¢ a oferta de reservas

sera possivel, no decorrer da pesquisa, desvendar os mecanismos de operagdo do banco
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central, em particular quais sd@o os limites institucionais impostos sobre a expansdo de
crédito no Brasil.

Por outro lado, para constru¢do da andlise, uma outra questdo de fundo precisa ser
contemplada, aquela que se refere a qudo passivos sdo os bancos brasileiros na emissao de
crédito e captacdo de reservas, independentemente das agdes do banco central.

Conforme Levintal (2013), a oferta de empréstimos bancarios depende do estado
financeiro dos bancos e essa contingéncia pode inviabilizar investimentos ou levar a uma
crise de liquidez no sistema bancario. A restricdo de crédito foi um fendmeno observado
durante a crise global de 2008/2009.

A desvalorizagdao repentina do real, fusdo e aquisicdo entre bancos e faléncia de
instituicoes menores aliados a incerteza, levaram a uma paralizagdio no mercado
interbancério, formando um contexto de aversdo ao risco e preferéncia por liquidez.
Apesar de medidas adotadas pelo governo, ndo foi possivel aplacar os efeitos da crise
sobre o sistema financeiro nacional entre 2008 ¢ 2009 (MORA, 2014).

Porém, como nota Cavalcanti ¢ Vonbum (2014), num segundo momento, entre 2009 e
2010, a elevada expansdo do crédito levantou preocupacdes no banco central brasileiro,
que reverteu as medidas voltadas a provisdo de liquidez adotadas durante a crise para
conter a expansdo do crédito e pressdes inflaciondrias.

Desta forma, torna-se relevante para esta pesquisa considerar se existe uma gestao
ativa de ativos e passivos por parte dos bancos que pode levar a uma restricao na oferta
de crédito em alguns momentos do ciclo econdmico ou a uma expansdo da oferta de
moeda em outros. A influéncia da atividade bancaria na oferta de crédito pode ter
implicagdes no lado real da economia, compreender a sua relevancia ajuda a indicar quao
sujeito esta o Brasil a siibitas alteragdes na preferéncia por liquidez dos bancos. Como foi
observado no mundo e no Brasil, os bancos tém papel ativo no sistema financeiro,
podendo apresentar um comportamento de aversao ao risco e preferéncia por liquidez que

se traduzem em restricdes na oferta de crédito.
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1.2- OBJETIVOS

Este trabalho investiga a dinamica entre o setor bancario, banco central e publico na

economia brasileira entre marco de 2007 e maio de 2015. Os objetivos sdo:

1) Averiguar se a quantidade de moeda influencia o nivel de atividade e pregos,
através da relagdo entre o produto nominal e o estoque de moeda.

ii) Identificar a relacdo entre a base monetaria e a quantidade de moeda, respondendo
em que medida o banco central acomoda a necessidade de reservas.

1i1) Verificar qual foi o mecanismo de expansdo do crédito conforme os segmentos
Crédito Livre e Crédito Direcionado no periodo, destacando o papel da base

monetaria e multiplicador monetario neste processo.

Os dois primeiros objetivos complementam-se para ilucidar como o banco central
conciliou o objetivo de controle da inflagdo com a necessidade de acomodacdo da
demanda por crédito. O terceiro objetivo permite identificar sinais de gestdo de passivos
que permitem aos bancos elevar a oferta de crédito sem aumento proporcional da base

monetaria.

2- POLITICA MONETARIA RECENTE NO BRASIL

Em 1999, apds crise cambial e eminencia de retorno da inflacdo, o Brasil adotou a
politica de metas de inflacdo. Naquele contexto, a ado¢do das metas surgiu como uma
forma de substituir a “ancora cambial” durante a transi¢do para um regime de cambio
flutuante. Uma caracteristica do sistema de metas de inflagdo, de relevancia para esta
pesquisa, reside no abandono oficial dos agregados monetarios como parametro de
controle da politica monetaria. (FIOCCA, 2000).

Na adogao do regime de metas foi dado ao Banco Central do Brasil o objetivo de
promover a estabilidade de precos tendo como instrumento primordial a taxa de juros. No
que se refere aos agregados monetarios, os relatérios do banco central, entre 1996 e 1997,
preveem revisdes periddicas trimestrais que sdo balizadas por amplas faixas de tolerancia,
sugerindo que os agregados formam mais estimativas do que de objetivos em si. Fiocca

(2000) conclui que desde antes da implementacdo do regime de metas, o banco central ja

ndo perseguia metas quantitativas e parecia considerar que o efeito de politica monetaria
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se d& primeiro sobre o nivel de atividade para de maneira indireta influenciar o nivel de
precos.

A adogdo das metas de inflagdo com controle de politica monetaria através da taxa de
juros se opde o Monetarismo, cuja recomendacgdo reside no controle dos agregados
monetarios. Em teoria monetaria, destacam-se duas escolas que surgiram em contraponto
ao Monetarismo: a Horizontalista, e a Estruturalista. Entre as discordancias destas escolas
ao monetarismo, destaca-se a taxa de juros como varidvel exdgena no sistema monetario,
em lugar dos agregados.

Segundo Lameiras e Souza (2014), em 2006 e 2007, a inflagdo no Brasil manteve-se
abaixo e no centro da meta, respectivamente. Este resultado pode ser atribuido
principalmente ao cambio que se valorizou. J4 em 2008, a inflagdo voltou a superar o
centro da meta, o que se deve a trés principais fatores: crescimento da demanda doméstica
devido ao aumento do emprego e da massa salarial, ampliagdo das operacdes de crédito e
expansao das transferéncias governamentais. Sendo que os dois ultimos foram
provenientes de uma politica anticiclica adotada pelo governo para balancear os efeitos da
crise do subprime. Em 2008, o descompasso entre a expansdo da demanda e da oferta fez
com que o [PCA encerrasse o ano com alta de 5,9%.

Com a reducdo do crescimento global em 2009, a economia registrou no primeiro
semestre daquele ano uma retragdo do PIB. Devido a elevada capacidade ociosa, a
inflagdo ficou ligeiramente abaixo do centro da meta ao final do ano. Induzido pelos
estimulos do governo, o crescimento de 7,5% do PIB, em 2010, veio acompanhado de
aceleracdo no nivel de pregos, que encerraram o ano com elevacdo acima da meta, de
5,9%. Os principais fatores desta aceleracdo foram os aumentos no setor de alimentos,
pressdo de custos no setor de servigos, baixa ociosidade no mercado de trabalho e
expansdo da demanda doméstica.

Afirmam ainda os autores que entre 2011 e 2012, mesmo com desaceleragdo no
crescimento da atividade econdmica a inflagdo seguiu pressionada. Pelo lado da oferta
ocorreu aumento no prego dos alimentos e nos custos de produ¢do, enquanto pelo lado da
demanda o aumento no emprego, crescimento dos saldrios reais ¢ manuteng¢ao do crédito
foram os principais fatores condicionantes para elevac¢do da inflagdo no biénio. Em 2013,
apesar dos esforgos do governo no controle dos precos administrados, a inflagdo seguiu
muito proxima ao teto da meta. Este processo vem causando desde entdo um

descolamento da expectativa inflaciondria em relagdo a meta central.
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A relacdo entre o produto nominal e a quantidade de moeda ¢ uma questao divergente
entre as teorias monetarias. Na perspectiva Monetarista, a inflagdo observada pode ser
atribuida a um excesso de oferta monetdria, enquanto na visdo de oferta monetdria
enddgena sdo os niveis de atividade e preco que determinam a quantidade de moeda. Esta
questdo pode ser relevante para a pesquisa aqui proposta considerando as medidas do
governo nas atividades de crédito e fiscais, e do banco central, no periodo pds-crise.

No Brasil, as operagdes de crédito podem ser realizadas com uso de recursos livres ou
direcionados. Os recursos livres correspondem aos contratos de financiamento e
empréstimo com taxas de juros livremente pactuadas. Nestas operagdes as instituicdes
financeiras tém autonomia sobre a destinacdo dos recursos captados junto ao mercado. O
crédito direcionado corresponde a operacdes regulamentadas pelo Conselho Monetario
Nacional ou vinculadas a recursos orcamentarios, destinados principalmente as operacdes
de financiamento rural, imobiliario ¢ do BNDES. Seus recursos sdo captados sobre os
depositos a vista e de poupanga, além de fundos e programas publicos (BACEN, 2011).

Destacando o papel do crédito neste processo, Mora (2014) separa o crescimento do
crédito no Brasil em trés periodos, entre 2003/04-2008, 2009-2010 e 2011-2012 (Grafico

1). Ao longo da primeira fase a expansdo do crédito se deu com recursos livres,
primeiramente concedidos a pessoa fisica e posteriormente a juridica, verificando-se
importante participacdo dos bancos privados na expansao do crédito. A oferta de credito
pelo setor privado foi principalmente voltada a pessoa fisica, mas entre 2005-2008
aumenta a participagdo do crédito livre para pessoa juridica. Neste periodo, alteragdes
institucionais sobre o crédito consignado, lei das faléncias e alienagdo fiducidria
permitiram o crescimento do crédito em ambas modalidades. Como o spread dessas
operagdes manteve-se estavel, o crescimento no volume de crédito do setor privado pode
ser creditado as alteracdes de cardter institucional, apesar de o cendrio internacional
também ter contribuido para a expansdo do crédito no periodo anterior a crise.

A crise financeira global abortou este processo, com efeitos intensificados nos bancos
privados, que levaram a desaceleragao na oferta de crédito. Houve inciativa por parte dos
bancos privados de repassar o risco cambial para os empréstimos concedidos a pessoa
juridica, o que agravou a exposi¢do das empresas ao risco cambial. Frente a esta situacdo,
0 governo brasileiro utilizou os bancos publicos como instrumento anticiclico. A politica
do governo frente a crise contribuiu para o aumento da oferta de crédito e para o

crescimento econdomico (MORA, 2014).
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Conforme destacam Cavalcanti e Vonbun (2014), o aprofundamento da crise
financeira global gerou forte restricao de liquidez e crédito nos mercados financeiros ao
redor do mundo e também no Brasil. A escassez de liquidez em ddlares, aumento da
aversdo ao risco e queda no preco das commodities exportadas pelo pais traduziram-se
numa brusca reducdo na captagdo de recursos externos. As institui¢gdes mais afetadas
foram as de pequeno e médio porte, por contarem com base de depdsitos menos
pulverizadas e pelo efeito da “fuga por seguranga”, que direcionou os depodsitos para
institui¢cdes de maior porte.

Afirmam ainda que, no ano de 2008, a queda no fluxo de crédito, redu¢cdo na demanda
externa, desvalorizagdo cambial sobre passivos externos e duvidas sobre os efeitos da
crise provocaram forte retragdo na atividade econdmica, com impactos na producdo
industrial, consumo privado e formacdo bruta de capital fixo. Frente a este cenario, o
banco central atuou em duas frentes, buscando estabilizar o mercado cambial e atenuar a
restricdo de liquidez das instituigdes financeiras ao flexibilizar os empréstimos de
redesconto, aumentar a assisténcia aos bancos pelo Fundo Garantidor de Crédito e
liberando parte dos compulsorios.

A desvalorizagdo repentina do real, fusdo e aquisicdo entre bancos, e faléncia de
instituicdes menores aliados a incerteza levaram a uma paralizagdo no mercado
interbancario. Neste contexto de aversdo ao risco e preferéncia por liquidez, o governo
adotou diversos instrumentos para amplid-la, com agdes principalmente voltadas as
reservas obrigatorias e cambio. Apesar disto, as medidas ndo foram suficientes para
aplacar os efeitos da crise sobre o sistema financeiro nacional entre 2008 e 2009 (MORA,
2014).

Na analise de Cavalcanti ¢ Vonbun (2014), no Brasil, o instrumento de recolhimento
compulsorio vinha sendo utilizado de maneira desvinculada da taxa bésica de juros até o
evento da crise. A divergéncia entre a politica de compulsérios e juros parecia refletir a
aderéncia do banco central ao “principio da separacdo”, segundo o qual os objetivos em
politica monetaria e gestao de liquidez deveriam ser perseguidos por meio de instrumentos
diferentes e de forma independente. O efeito dos compulsérios vindo do mercado de
crédito para o nivel de atividade e inflagdo sendo considerados como um efeito de
segunda ordem. A desvinculacdo entre a politica de recolhimentos compulsorios e a taxa
Selic refletia a tendéncia global de uso menos ativo deste do compulsorio. Vale notar,
porém, que no Brasil a aliquota de recolhimentos permaneceu bastante elevada em relagdo

aos paises desenvolvidos, formando um colchdo que permitiu rapida injecdo de liquidez
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em periodos de crise. Paises emergentes como o Brasil recorreram a redugdes nos
requisitos de recolhimento compulsério com o objetivo de atenuar os efeitos da crise sobre
a liquidez do sistema financeiro. No periodo 2008-2009, o banco central permitiu
deducdes de até 70% de exigibilidade de recolhimento compulsério sobre recursos a
prazo, contanto que fossem utilizados na aquisi¢do interbancaria de operagdes de crédito
originadas em instituigdes de pequeno ¢ médio porte, garantindo liquidez para as
instituicdes mais afetadas pela crise.

Considerando a expansao de crédito, num primeiro momento nos bancos privados e
depois nos bancos publicos, uma questdo relevante deste trabalho reside na forma como o
crédito foi acomodado pelo banco central, ou seja, se alguma restrigdo de reservas foi
imposta.

A crise financeira internacional de 2008 levou a retracdo de liquidez e,
consequentemente, a contragdo da oferta de crédito pelos bancos privados. O crédito foi
um elemento essencial na estratégia do governo para lidar com a crise financeira, o estado
utilizou o BNDES, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal ¢ outros bancos federais
para sustentar a oferta de crédito. A ampliagdo do ativo nos bancos federais ampliou a
alavancagem destes e assim permitiu aumento da oferta de crédito. O BNDES teve papel
essencial durante a crise para evitar que empresas viaveis fossem a faléncia, para tal
contou com aporte do Tesouro Nacional de R$127 bilhdes, em 2009. Entre dezembro de
2008 e dezembro de 2010 o crédito a pessoa juridica foi sustentado por recursos
direcionados, ocupando o espago do crédito livre que reduziu neste segmento (MORA,
2014).

O ritmo elevado de crescimento do crédito no Brasil entre 2009 ¢ 2010, num contexto
de elevada liquidez global e alavancagem das familias, gerou precaucdes no banco central,
o qual passou a reverter a politica de flexibilizagdo monetaria anti crise. Diferente do
verificado em anos anteriores, os instrumentos de juros e recolhimentos compulsorios
foram utilizados conjuntamente. Porém, entre 2011 e 2013, se verificou estabilidade na
politica de recolhimentos compulsorios e uso mais ativo da taxa Selic para fins de politica
monetaria, dando a entender que no periodo pos-crise econdmica a maioria das mudangas
no recolhimento compulsdrio teve motivagdes macroprudenciais voltadas a estabilidade
do sistema financeiro (CAVALCANTI e VONBUN, 2014).

A expansdo do crédito no periodo 2010-2012 se deve essencialmente ao crédito
publico, uma vez que no periodo o crédito privado teve uma ampliacdo na ordem de 1,5

pontos percentuais do PIB, enquanto os bancos publicos apresentaram elevagdo na oferta
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na ordem de 6,9 pontos percentuais do PIB, sustentando o volume de crédito total. As
medidas macroprudenciais parecem ter afetado mais os bancos privados do que os
publicos nesse periodo. Porém, perante a deterioragdo do cendrio internacional e
expectativas de redugdo no crescimento econdmico o governo relaxou as medidas
macroprudenciais ¢ novamente fez uso dos bancos publicos, mantendo assim o aumento
da oferta de crédito direcionado e de maneira indireta, via depdsitos, o aumento do crédito
livre (MORA, 2014).

O governo tem usado uma politica ativa para expansao do crédito frente a retragdo na
oferta de crédito privado. O aumento de crédito se fundamenta numa politica monetéria
contra ciclica, porém, esta politica pode ndo considerar que o agregado de crédito ¢
determinado pela oferta e demanda. Visto o baixo crescimento na presenga de politica
fiscal expansionista, a restricdo ao crescimento econdmico pode estar no lado da oferta,
que apresenta baixa produtividade. Talvez esta seja uma das razdes porque a atividade
econdmica permanece baixa. Politicas de demanda com base na expansdo do crédito
podem ndo obter resultados e ainda causar inflagio e bolhas especulativas em
determinados mercados (MENDONCA, SACHIDA, 2014).

3- VISOES ALTERNATIVAS SOBRE MOEDA

3.1- AFUNCAO DO CREDITO NA ECONOMIA

Uma das disputas entre diferentes correntes em economia reside no papel da moeda,
notam-se entendimentos diversos sobre as fun¢des da moeda e sobre como a passagem do
tempo ¢ considerada na andlise. As escolas ortodoxas, como monetarista, sintese
keynesiana, expectativas racionais, novos Keynesianos e novos classicos consideram que
a moeda ¢ neutra, no sentido de que a quantidade de moeda nao influencia as decisdes de
produgdo, consumo e emprego, ao menos no longo prazo (DAVIDSON, 2007).

Implicitamente, essas teorias entendem que as condi¢des futuras sdo conhecidas com
certeza absoluta ou podem ser inferidas a partir de uma distribuicdo de probabilidade.
Desta forma, a moeda nunca precisa ser retida pelos agentes como protecao para eventos
imprevistos. A fun¢do da moeda nestes modelos se restringe a de um numerario, ou seja,
uma forma de quantificar os precos relativos dos diversos bens da economia. No longo
prazo, o produto real, emprego e crescimento econdomico sdo definidos por fatores

exogenos como tecnologia e preferéncias. Prevalece a lei da Say, em que a oferta cria sua



17

propria demanda e ha um mecanismo automdtico de precos que assegura o pleno
emprego (DAVIDSON, 2007).

Para Keynes (1936 apud DAVIDSON, 2007), entretanto, uma economia monetaria
opera de forma diferente de um sistema ndo monetario, de forma que a moeda nao ¢
neutra nem no curto nem no longo prazo. Os contratos de compra a vista e a termo,
denominados em valores nominais, sdo institui¢des criadas para organizar a produg¢ao e as
transagoes que irdo operar em um futuro incerto. Os contratos a termo denominados em
moeda foram desenvolvidos para organizar um processo de produgdo e comercializagdo
que leva tempo.

A moeda na economia cumpre duas fungdes, é meio de pagamento, como para os
classicos, mas ¢ também um meio de reservar valor. Esta Gltima func¢ao permite liquidez
a quem possui moeda, quanto mais incerto o futuro mais moeda o individuo desejaria
reter para enfrentar contingéncias (DAVIDSON, 2007).

O processo produtivo leva tempo, os empresarios devem contratar empregados e
encomendar matéria prima antes que o produto final possa ser vendido. Para que o
empresario tome uma decisdo deve haver alguma expectativa sobre a receita que sera
obtida apds o processo produtivo. No modelo Keynesiano, a fungdo de oferta agregada ¢é
positivamente inclinada representando que quando maior a expectativa de receita de
vendas, mais funcionarios o empresario ird contratar. A fun¢do de demanda agregada
também tem inclinagdo positiva, indicando que quanto maior o nivel de emprego maior a
renda na economia e assim maior o desejo de consumir produtos e servigos. A solugao de
equilibrio se da no cruzamento dessas duas curvas (DAVIDSON, 2007).

Se vale a lei da Say, as curvas de oferta ¢ demanda agregada seriam coincidentes,
refletindo que a elevagdo da oferta gera proporcional elevagdo na demanda. No caso
Keynesiano, por outro lado, as curvas de oferta e demanda coincidem em apenas um
ponto, o ponto conhecido como Demanda Efetiva. Caso os empresarios decidam contratar
a producdo de pleno emprego irdo descobrir que a demanda naquele nivel de producdo ¢é
inferior as suas expectativas de receita, o que os levaria a reduzir a produgdo até que o
equilibrio seja atingido, em que as expectativas de receita sao verificadas pela demanda.
Neste caso, o desemprego involuntario surge como consequéncia da falta de demanda que
torne o equilibrio de pleno emprego possivel (DAVIDSON, 2007).

Na andlise de Keynes, nenhum dos componentes da demanda agregada, consumo e
investimento, sdo necessariamente restritos pela renda corrente, embora o consumo possa

ser relacionado com ela. A demanda ndo precisa ser restrita a renda uma vez que o gasto



18

estd restrito apenas as condi¢des de liquidez e outras consideracdes independentes da
renda. Assim, ndo existe uma restricdo or¢amentaria no nivel individual ou agregado, os
agentes ndo sdo obrigados a gastar toda a renda corrente ¢ nem limitados por ela caso
desejem elevar o consumo, contanto que possuam as condigdes necessarias para obter
crédito. Enquanto o retorno monetario esperado para o capital de giro e investimento em
ativos fixos for superior a taxa de juros, compensa ao empresario tomar crédito no
sistema bancdrio para aquisicao de bens de capital (DAVIDSON, 2007).

Na economia monetéria de producdo, o sistema bancdrio atua como agente livre na
concessdo de poder de compra para antecipacdo do gasto em consumo e investimento. Ao
criar moeda como contrapartida da concessao de crédito os bancos liberam a sociedade
das restricoes de acumulacdo prévia de recursos e, assim, apresentam papel central na
amplia¢do do investimento. Por outro lado, os bancos atuam num mundo de incerteza e
irreversibilidade, quando ampliam o crédito, o fazem conforme suas proprias
consideragdes sobre o estado dos negdcios, desempenho da economia e perspectivas
individuais sobre os tomadores de empréstimo. Como o desejo dos bancos em se manter
liquido depende de suas consideracdes sobre o estado dos negdcios, a concessdo de
crédito tende a ser pré ciclica, principalmente se o sistema bancario for essencialmente
constituido por instituicdes privadas com fins lucrativos. A expectativa excessiva de
riscos pode levar ao financiamento de atividades especulativas e/ou ao racionamento de
crédito, com efeitos adversos sobre o crescimento econdmico (FREITAS 2009).

Para que o investimento ndo seja restrito pela renda, os agentes precisam ter a
habilidade de financiar seus projetos com crédito tomado no sistema bancdario, que cria
moeda em resposta ao aumento na demanda por crédito. A criacdo da moeda estd entdo
ligada a criacdo de contratos denominados em moeda. Ao contrario de assumir que a
quantidade de moeda ndo influencia grandezas reais, a moeda ¢ de importancia central na
andlise de Keynes, uma vez que (1) a moeda fornece um colchdo de liquidez para
eventuais descasamentos no fluxo de caixa que podem ocorrer no futuro e (2) a moeda
pode ser criada e emprestada para aqueles dignos de confianga dos bancos, permitindo o
investimento com recursos nao necessariamente recebidos no passado. Desta forma, ndo
seria possivel determinar o resultado econdémico de um periodo sem conhecer as
condi¢des monetarias entre os dois estados (DAVIDSON, 2007).

Para Kalecki (1991 apud SAWYER, 2007)), uma analise sobre o papel da demanda
agregada na a determinacdo da atividade econdmica requer atengdo ao mecanismo de

financiamento dos gastos. Os seus modelos em geral sdo elaborados em termos reais,



19

assumindo que o crédito esta disponivel para financiar o investimento, ou seja, a
consideracdo ¢ de que a quantidade de crédito e moeda ¢ estabelecida de maneira
acomodaticia, em que a oferta de moeda ¢ determinada pela demanda por crédito. Porém,
a0 assumir esta premissa, permanece a consideragdo de que a expansdo do crédito pode
ser abortada caso haja uma restri¢do na oferta de crédito por parte dos bancos ou estes
elevem o custo do crédito em resposta ao aumento da demanda, revertendo parte dela.
Assim, para Kalecki, embora a moeda seja tratada formalmente como neutra, a maneira
como os bancos reagem frente a elevagdo na demanda por crédito determina o curso
futuro da economia. A expansdo da demanda requer que seu financiamento seja
concedido, isto permite que as empresas invistam mais do que a sua renda corrente e
possibilita variagdes no ciclo econdmico.

Para exemplificar a ndo neutralidade da moeda, suponha-se que o ciclo operacional de
uma empresa dure um ano. No inicio do ano a empresa contrata trabalhadores e matéria
prima em contratos a termo denominados em moeda. Caso no curso do ano o indice geral
de pregos tenha caido 10% e o prego do produto vendido tenha caido 5% a posicao da
empresa apresenta uma melhora em termos relativos reais, porém, dada a celebragdo de
um contrato a termo, a empresa na verdade teve sua situagdo financeira piorada, pois os
custos foram definidos em valores nominais no inicio do periodo e o prego de venda teve
uma reducdo de 5%. Contanto que contratos denominados em moeda sejam utilizados
para planejar eficientemente o processo produtivo, as decisdes de produgdo serdo afetadas
por valores nominais € a moeda se torna um fenomeno com implicagdes reais, tanto no
curto quanto no longo prazo (DAVIDSON, 2007).

Ao analisar os efeitos da crise financeira internacional de 2007/08 sob uma perspectiva
pos-Keynesiana, Freitas (2009) identifica que, no periodo anterior a crise, a dindmica
concorrencial levou a praticas de alto risco no sistema bancario, como depdsitos
remunerados com liquidez didria e empréstimos atrelados ao dolar. A reversdo das
expectativas trazida pela crise revelou o potencial desestabilizador dessas operagdes. Por
outro lado, no periodo pods crise, nota-se conservadorismo por parte dos bancos privados
na concessdo de crédito, manifesto pela contratacdo de prazos menores para o crédito e
pela recomposi¢ao da carteira em diregdo a titulos publicos. Os bancos privados reagiram
a crise com realocagdo de portfolio e retragdo de crédito, contribuindo para rapida

desaceleracdo da atividade econdmica ao final de 2008 (FREITAS 2009).
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3.2- OFERTA MONETARISTA

Na vis@o Monetarista, a oferta monetaria ¢ considerada exdgena e sob controle do
banco central via base monetaria. Os demais processos de criagdo da moeda se dao pelo
multiplicador monetéario, operacionalizado pelos bancos privados. Este multiplicador ¢
assumido constante ou a0 menos estavel no curto prazo. Esta visdo assume ainda que a
demanda por moeda ¢ estavel, de forma que se obtém uma relacdo direta entre os
agregados monetdrios e o produto nominal da economia (BRUNNER e MELTZER,
1990).

Segundo Papademos e Modigliani (1990), uma abordagem comum na literatura para
representar o sistema financeiro é a dos multiplicadores. A principal caracteristica dos
multiplicadores monetarios ¢ o papel de certas propor¢des fixas que descrevem o
comportamento do publico e dos bancos na formagdo de seus portfolios. Uma
caracteristica comum dos bancos ¢ sua necessidade de manter apenas uma fracdo dos
depositos a vista na forma de papel-moeda ou de ativos liquidos que podem ser
prontamente convertidos em papel-moeda. Sob condi¢des normais e quando ha confianga
no sistema bancario, ¢ esperado que a demanda por papel-moeda seja uma proporgao
relativamente estavel do total de depositos a vista.

O modelo mais simples do processo de oferta monetiria assume que os bancos
comerciais sdo a Unica institui¢do financeira que aceita depdsitos e que estes emitem
somente depositos a vista. Com relagdo as preferéncias do publico e dos bancos sdo duas
as hipéteses basicas, o banco mantém uma reserva em papel-moeda, R, igual a uma
propor¢ao fixa r dos depdsitos a vista, refletindo reservas obrigatorias ou uma posigao de
liquidez definida internamente. A demanda por papel-moeda (PA4) ¢ uma fragdo constante
¢ dos depdsitos. Nao ha outra fonte de recursos para os bancos que ndo sejam depositos.
Os bancos mantém suas reservas na forma de papel-moeda ou como depdsitos no banco
central, os demais passivos sao utilizados para fazer empréstimos ou adquirir instrumentos
de divida.

O banco central pode controlar diretamente o tamanho do seu passivo, formado por
papel-moeda em poder do publico e reservas bancarias. Esta quantidade é chamada de
Base Monetaria Mh e ¢ formada pela soma de toda a moeda em circulagdo em poder do
publico, na forma de papel moeda ou moedas metalicas, com as reservas bancérias, sejam

clas depositadas no banco central ou mantidas nos bancos:

Mh =PA+R 1
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O banco privado recebe depdsitos e concede empréstimos ao publico, uma fragdo dos
depositos (D) sera mantida como reservas (R) denominada como » = R/D. Esta razdo, em
geral, ¢ definida pelo banco central, porém os bancos podem optar por manter reservas
adicionais ao limite estipulado, como precaucdo para flutuagdes nos depdsitos, ou excedé-
las, contanto que possa obter fundos emprestados para compor as reservas exigidas, sejam
com outras institui¢cdes financeiras ou com o proprio banco central, por meio da janela de
redesconto.

A oferta de moeda (M1) ¢ a soma da moeda em circulagdo (PA) e dos depositos a vista

em poder do sistema bancério:
M1=PA+D 2

Pelo lado dos agentes assume-se que seja mantida uma dada proporg¢ao entre moeda e
depositos, ¢ = PA/D. Dividindo a equagdo 2 pela 1 e posteriormente dividindo o
numerador ¢ denominador resultante pelo valor dos depdsitos D obtém-se a equagdo para

o multiplicador monetario:

(c+1)
Mh = ®Mh 3
(c+r)

Conforme os autores supra citados, a equagdo postula que a oferta monetaria é um
multiplo do estoque da base monetéria, sendo @ o multiplicador monetario. Como os
bancos s6 mantém parte dos depdsitos na forma de reservas, » sera menor do que 1,
fazendo com que o numerador do multiplicador monetario seja maior do que seu
denominador, tornando o multiplicador maior do que a unidade. Supondo que o banco
central fagca uma compra de titulos no mercado aberto, parte deste valor serd retido pelo
publico como moeda e parte serd mantida em deposito. A parte do valor que fica
depositada constitui um novo deposito para o banco, que devera reter um percentual » em
reservas e podera conceder o restante como crédito.

O modelo Monetarista considera que todos os mercados, seja de bens, servigos ou
trabalho estdo constantemente em equilibrio, tendo os precos relativos como variavel de
ajuste para este fim. Neste caso, os recursos sdo plenamente utilizados conforme as
preferéncias, nivel tecnolégico e dotagdes da economia. Nesta economia o dinheiro serve
como numerdrio na determinacdo de preco de todos os produtos e como facilitador de
trocas, mas ndo influencia a determinag¢do dos precos relativos, taxa real de juros e

quantidades de equilibrio, desta forma, ndo influencia o produto real. O dinheiro ¢ visto
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como neutro e sem consequéncia para grandezas econdmicas reais (BRUNNER e
MELTZER, 1990).

A relacdo entre o produto nominal e a quantidade de moeda no modelo Monetarista
pode ser ilustrada pela abordagem de Fisher (1911 apud Brunner e Meltzer, 1990),
fundamentada na seguinte equagdo de trocas, que relaciona a quantidade de moeda M com

o volume de transagdes 7 e o preco médio de cada transagdo, P:
MVT - PTT 4

O termo JV expressa a quantidade de vezes que uma mesma unidade monetaria realiza
transagdes durante determinado periodo, em média. O subscrito 7 representa as transacdes.
Assumindo que o nivel de precos P seja proporcional a PT e que o volume de transacdes T’

seja proporcional ao produto real Y, chega-se a seguinte formulagao:
MV = PY 5

Em que V passa a denominar velocidade de circulagdo da renda. Considerando que

todos os mercados estdo em equilibrio, a quantidade de moeda ndo tem nenhuma influéncia
o . . av
na determinacdo de variaveis reais, com i 0.

Conforme destacam Brunner e Meltzer (1990), um segundo pressuposto da visdao
classica assume que a velocidade de circulacdo da renda é determinada por fatores

institucionais e tecnoldgicos e como as demais varidveis do modelo, ndo ¢ influenciada
. av : <
pela quantidade de moeda Vi 0. Assim, em qualquer momento tanto ¥ como V sao

determinados por fatores ndo monetérios. Partindo-se da observagdo de que a velocidade
de circulagcdo da moeda muda de forma lenta e rara, e considerando a economia em pleno
emprego, nota-se que o ajuste na igualdade da equagdo 5 deve ser feito entre a quantidade
de moeda M e o nivel de precos P, de maneira proporcional, ou seja, os niveis de pre¢o

tém uma elasticidade unitaria em rela¢do ao estoque de moeda.

3.3- OFERTA MONETARIA ENDOGENA

A diferenga fundamental entre pos-Keynesianos e economistas Monetaristas se refere
ao processo de criagdo do estoque de moeda. Os primeiros consideram o estoque de
moeda enddgeno, acomodando mudancas no nivel dos salarios. O banco central determina
0 estoque da base monetaria, o publico decide a quantidade que deseja depositar no
sistema financeiro ¢ o banco decide a quantidade que deseja manter de reservas ou ativos

com rendimento. A analise Monetarista assume que a propor¢do entre reservas e depositos
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e a propor¢do entre moeda em circulagdo e depositos € estavel, assim, o estoque de moeda
¢ exogeno. Este ponto de vista ignora o fato histérico de que o proposito dos bancos
centrais tem sido de acomodar o estoque de moeda a mudangas na necessidade dos
negocios. Enquanto que para os Monetaristas, a base monetdria € a principal varidvel, na
visdo pos-keynesiana o ativo dos bancos ¢ sua composi¢do de instrumentos ¢ a variavel de
maior interesse (MOORE, 1988).

Para Davidson (2006), os gestores de banco central descartaram o controle dos
agregados e desenvolveram uma politica monetéria baseada em metas de inflagdo, que a
seu ver, ¢ compativel com as ideias da teoria de oferta monetaria enddgena.

Uma questdo central na teoria monetaria reside no porque o individuo retém moeda,
que ndo rende juros, ao invés de ativos financeiros remunerados ou ativos fisicos que
promovem fluxos de servigos. A moeda como outros ativos tangiveis oferece vantagens
em sua posse. Em um mundo de incertezas, reter moeda pode servir como um mecanismo
para adiar decisOes ¢ evitar compromissos, ou em outras palavras, as incertezas dao lugar
a preferéncia por liquidez. A demanda efetiva envolve o desejo de consumir aliado com a
habilidade de pagar, ai reside a importancia das condi¢des financeiras no mundo real
(MOORE, 1988).

A inabilidade das autoridades monetarias em controlar a oferta de moeda ficou
evidente durante as tentativas ocorridas na década de 80 que seguiram metas de expansao
da moeda conforme recomendagoes da teoria Monetarista. Desde entdo, a pratica explicita
dos bancos centrais na Europa, Estados Unidos e Reino Unido tem sido de determinar
uma taxa de juros a ser cobrada sobre reservas bancarias no mercado interbancario.
Apesar de ndo ser uma unanimidade, o entendimento da oferta monetaria endégena tem
ganhado aceitagdo de forma crescente (LAVOIE, 2007).

A ferramenta de politica monetaria sobre a qual a autoridade tem controle ¢ a taxa de
juros cobrada sobre a liquidez oferecida para o sistema bancério, convencionalmente a
taxa cobrada sobre operagdes de recompra de titulos publicos entre os bancos e o banco
central. Mesmo quando ndo existem restricdes de reserva para os bancos, a liquidez ¢
necessaria. De forma geral, o banco central age de forma a reforgar a politica monetaria ao
interferir no mercado interbancério para criar as condi¢cdes necessarias de liquidez
(LAVOIE, 2007).

A possibilidade de controle sobre a quantidade de crédito ¢ limitada nos modernos

sistemas financeiros. Quando os agentes desejam elevar sua disponibilidade financeira
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eles serdo capazes de fazé-lo, a algum prego. O prego € definido pelo banco central, como
ofertante de ultima instancia da moeda de curso legal (COSTA, 1992).

A teoria da oferta de moeda enddgena tem sido uma das caracteristicas marcantes do
pbs-keynesianismo e formam a base das primeiras criticas ao Monetarismo. Destas,
entretanto, surgem importantes diferengas. De um lado, os proponentes do Horizontalismo
enfatizam a demanda do setor privado e a taxa de juros de curto prazo determinadas pelo
governo como os principais fatores na determina¢do do equilibrio no mercado monetario.
O termo Horizontalismo deriva da interpretacdo dessa escola sobre a inclinacao da curva
de oferta monetdria no plano estoque de moeda taxa de juros. Dada uma taxa de juros, a
quantidade do estoque de moeda ¢ determinada exclusivamente pela demanda por moeda.
Por outro lado, uma segunda visdo foca as aten¢des no papel inter-relacionado dos agentes
do sistema financeiro, incluindo a autoridade, os bancos e a demanda do setor privado.
Consideragdes desta natureza constituem o termo Estruturalismo (LAVOIE, 2007).

Em contraposi¢do ao Horizontalismo, o Estruturalismo coloca a énfase de analise na
estrutura do sistema bancario e no seu papel sobre a determinagdo dos juros e do crédito.
Esta linha pode ser considerada como um meio termo entre a absoluta liberdade do
modelo Horizontalista e a absoluta restricdo do modelo Monetarista, ao considerar um
sistema de interagdo mutua em termos de comportamento institucional (DOW, 2007).

Como o banco central supostamente nao tem instrumentos suficientes para controlar o
volume de crédito ou moeda de uma forma geral, o foco da teoria monetéaria da oferta
endogena tem sido na demanda por crédito e nas expectativas que a formam como o
principal processo causal pelo qual surge o estoque de moeda e o nivel geral de pregos. O
escopo da autoridade monetaria se restringe em escolher o custo pelo qual se cobram as
reservas e pelo efeito da mesma taxa sobre a oferta e demanda por crédito (DOW, 2007).

As duas abordagens alternativas sobre oferta monetaria apresentam em comum o
principio de que a oferta monetaria e disponibilidade de crédito sdo fundamentalmente
determinados por pressdes de demanda no mercado financeiro. Conforme confirmou Alan
Holmes, vice presidente do FED de Nova York em 1969, “no mundo real os bancos
estendem crédito, criam depositos no processo e procuram pelas reservas depois” (DOW,
2007).

As duas abordagens divergem no seu entendimento sobre o que seria e qual processo
domina o “procurar pelas reservas depois”. Ou seja, como ¢ aonde os bancos procuram
pelas reservas uma vez que estenderam crédito a seu critério (POLLIN , 1991). Essas

questdes que sdo detalhadas na sequéncia deste trabalho.
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Com relagdo a causalidade entre o estoque monetario e o nivel de precos, conforme
Dow (2007) os autores da linha endégena costumam inverter a relagdo proposta pelos
Monetaristas. Ao invés de um aumento da oferta monetéria induzir aumento no nivel de
precos, sdo os pregos que levam ao aumento do estoque de moeda. A elevagdo de pregos e
salarios se realiza com aumento da quantidade de moeda, através do crédito.

O mecanismo de transmissdo entre o fator monetdrio ¢ a demanda agregada ¢ o
crédito. A oferta de moeda crediticia responde endogenamente a mudangas na demanda no
crédito, cuja motivagao reside nas decisdes de gasto. Disto segue que a quantidade total de
moeda ¢ impulsionada pelo crédito e determinada pela demanda. (COSTA 1992)

Nas economias modernas, os custos de produgdo sdo normalmente incorridos e pagos
antes do recebimento da receita de vendas. A medida em que os saldrios aumentam, os
empresarios necessitam de mais capital de giro para sustentar a operagdo, a nao ser que
vendam ativos terdo de tomar empréstimos nos bancos. E esta natureza endogena da oferta
monetéria que explica a relagdo estatistica entre a renda nominal e o estoque de moeda.
(DOW, 2007).

Porém, este mesmo sistema capaz de sustentar o crescimento econdmico ndo consegue
distinguir o aumento de demanda por crédito motivado pelo crescimento real do produto
daquele aumento referente a um aumento de pregos. Consequentemente, um sistema
bancario desenvolvido para conduzir a economia de um nivel menor para um nivel maior
de produto real também ¢é capaz de suportar pressdes inflaciondrias devido a questdes
econdmicas, sociais e politicas. Em outras palavras, tal sistema torna o ambiente
permissivo a inflagdo originada nos saldrios e lucros. Qualquer medida para conter a
realizagdo de tais pressoes inflaciondrias através do crédito pode ter como efeito colateral o
impedimento do crescimento real (DAVIDSON 2006)

A quantidade de moeda consiste em depositos bancarios que por sua vez surgem
principalmente como contrapartida de crédito. Através deste mecanismo os agregados
monetdrios sdo correlacionados com o nivel de pregos, se hd pressdo inflacionaria, a

quantidade de moeda ira se elevar para cobrir o aumento de precos e salarios (DOW,

2007).

3.3.1- Oferta monetaria Horizontalista
A teoria da oferta de moeda enddgena ¢ uma das pegas centrais da teoria monetaria
pos-Keynesiana, segundo Lavoie (2007) os principais defensores desta abordagem sdo

Kaldor (1970;1982) e Moore (1988). Ambos representavam a oferta de moeda e crédito
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como linhas horizontais definidas pela taxa de juros e consideram que tanto a base
monetdria quanto a quantidade total de moeda sdo endogenas e determinadas pela
demanda. Conforme suas andlises, o banco central ndo pode controlar a quantidade de
oferta monetaria nem impor racionamento de crédito aos bancos. (LAVOIE, 2007).

Moore (1988 apud FIOCCA, 2000) aceita que existe uma relagdo estavel no longo
prazo entre a quantidade de moeda, medida em agregados amplos, ¢ a renda nominal. Se a
quantidade de moeda for de fato controlada pelo banco central entdo segue que essa define
a trajetoria da renda nominal no longo prazo. Entretanto, se o comportamento da renda
nominal for determinado por outras varidveis além da quantidade de moeda seria razoavel
supor que a quantidade de moeda é enddgena e controlada direta ou indiretamente pela
renda nominal. O fundamento para esta relagdo € que a renda nominal determina no longo
prazo a demanda de crédito, uma vez que a expansdo da renda estd normalmente associada
a demanda de recursos para investimento ou expansdo da produg¢do, que seria financiada
fundamentalmente com crédito. Assim, a expansdo da renda provoca elevacdo da
demanda por crédito, que por sua vez determina a oferta de crédito. Deve-se notar,
entretanto, que ao menos parte da demanda por crédito antecede a realizagdo do gasto e
assim da renda, uma vez que o desembolso s6 pode ocorrer apds a obtencdo do
empréstimo ou, no maximo, simultaneamente. O mais preciso seria afirmar que a oferta de
moeda é guiada pelo crédito, que por sua vez, ¢ definido pela renda presente e planejada.

O desejo de adquirir mais bens num determinado periodo induz os agentes a buscar
crédito, que uma vez concedido permite expandir o fluxo de pagamentos. Neste caso,
uma mudanca no ciclo de produgdo leva a um aumento da oferta monetaria. Conforme a
descri¢do, a quantidade de moeda sera endogena. Este sistema somente pode perdurar
indefinidamente se houver acomodacdo de reservas por parte do banco central. Neste
arcabouco, qualquer aumento planejado na demanda efetiva requer um aumento na
demanda por crédito, que leva os bancos a aumentar a oferta de crédito. Contanto que o
banco conceda o crédito demandado, a quantidade de moeda responde de maneira
endogena a alteracdes na demanda efetiva, sendo a quantidade adicional de moeda
utilizada para financiar o crescimento do produto nominal (DAVIDSON 2006).

As obrigagdes contratuais dos empresarios fazem com que seja necessario desembolso
monetario antes de realizada a receita de vendas. Deve ser assegurado que o empresario
tenha acesso ao crédito, sob pena de ndo serem realizadas as atividades produtivas
planejadas. Num sistema como este o crescimento econdémico requer um sistema bancario

que promova crédito para que as transagdes sejam prontamente realizadas, sendo a
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existéncia de tal sistema bancéario uma pré-condi¢cdo para uma economia empreendedora,
orientada pelo mercado e monetaria (DAVIDSON 2006).

No que se refere a moeda crediticia, ndo se pode dizer que o nivel de gastos em bens e
servigos aumentou em consequéncia de um aumento no montante de moeda detida pelo
publico. Pelo contrario, ¢ o aumento de gastos que leva ao aumento da quantidade de
moeda. No modelo de moeda crediticia a causalidade entre moeda e renda real ou entre
moeda e pregos € inversa em relacdo ao modelo Monetarista (FIOCCA, 2000).

Numa economia em que a moeda crediticia, ou seja, a moeda bancaria criada pela
expansdo do crédito, passa a ser o principal meio de pagamento, ndo existe uma oferta de
moeda independente da demanda por moeda. Assim se a demanda por crédito cair, a
quantidade de crédito existente serd reduzida e, por conseguinte, a quantidade de moeda
como um todo. Esta perspectiva se difere do caso em que a moeda ¢ lastreada em algum
bem, como ouro, cuja oferta estd mais relacionada aos custos de producdo e ndo pode ser
destruida, como no caso de uma redugao na demanda por crédito provocando a redugao no
estoque de moeda. No sistema de moeda crediticia ¢ o aumento no valor das transagdes,
devido a aumento de custos ou volume de producdo, que demandam um incremento na
oferta de moeda, como resultado de um aumento liquido no valor do capital de giro.
(FIOCCA, 2000).

Um outro argumento comumente mencionado para defender a possibilidade de um
excesso de oferta monetaria se refere ao comportamento do governo, que ao incorrer em
déficits publicos leva ao aumento da oferta monetaria. Estas alegagdes surgem porque em
geral suas formalizagdes consideram uma propor¢do definida previamente entre o que sera
financiado com titulos e o que sera financiado com emissao de base monetaria. Na visdo
Horizontalista, o governo ou banco central ndo decidem a priori como o déficit sera
financiado, ou seja, qual parcela serd paga com emissdo de moeda. Essa proporgao
depende da decisdo de portfolio dos agentes privados com base na taxa de juros definida
pela propria autoridade monetaria. Nem o governo nem o banco central podem decidir
esta propor¢ao com antecedéncia, sendo esta também uma variavel endoégena (LAVOIE,
2007).

O fator exdgeno na andlise de oferta monetaria endogena € a taxa de juros, sob
controle do banco central ao invés de determinada por forcas de mercado. Na visdo dos
Horizontalistas, ndo pode haver um excesso de oferta monetdria, pois os agentes com
moeda em excesso tenderiam a pagar dividas ou investir em titulos do governo e assim a

inflag@o ndo poderia ser causada por um excesso de oferta monetaria (LAVOIE, 2007).
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A relacdo entre a demanda e oferta de moeda ¢ de interdependéncia e por isto a moeda
ndo pode ter um excesso de oferta. A moeda indesejada seria utilizada ou para pagamento
de dividas ou para aquisi¢dao de ativos. Na perspectiva Horizontalista qualquer aumento
da oferta nominal de moeda ¢ fun¢do da demanda, numa analogia, pode-se dizer que a
oferta ¢ demanda por moeda se assemelha a oferta ¢ demanda por energia elétrica, s6
existe oferta na presenga de demanda. (COSTA 1992)

Segundo Lavoie (2007), o sistema monetario pode ser descrito teoricamente em duas
formas, num primeiro, chamado asset-based, as empresas e firmas possuem estoques de
ativos monetdrios que permitem enfrentar flutuagdes na renda e necessidades de capital,
sem envolver a tomada de empréstimos. Em contraste, no sistema overdraft, as empresas
estdo sempre na necessitadas de crédito bancario e os bancos estdo sempre em divida com
o0 banco central.

No sistema overdraft, os bancos ndo possuem quantidade relevante de titulos publicos,
a unica forma de adquirir notas ou reservas compulsorias ¢ empresta-las do banco central.
Por seu lado, o banco central ndo tem opcdo além de fornecer as reservas € notas
conforme a demanda, sendo sua varidvel de controle a taxa de juros. Nesta descri¢do do
sistema monetario a oferta monetaria ¢ endogena, sera oferecida conforme a demanda
dada a taxa de juros. A oferta monetaria é igualmente enddégena em sistemas como o
asset-based e para ilustrar este ponto o sistema monetario canadense e norte americano
sdo descritos abaixo. No que se refere ao sistema monetario, o sistema canadense possui
caracteristicas do sistema overdraft mais acentuadas do que o americano. (LAVOIE,
2007).

No sistema monetario canadense ndo sdo impostas necessidades de reserva aos bancos,
os mesmos podem tomar empréstimos no banco central livremente ¢ podem depositar
reservas em excesso a uma taxa positiva 50 pontos base abaixo da taxa de juros. Existe
uma taxa overnight oficial cuja meta reside na banda definida pelas duas taxas (LAVOIE,
2007).

Em paises com este sistema, como Canada, Suica, Suécia, Australia e Nova Zelandia
ndo existem reservas compulsorias e os bancos nao retém praticamente nenhuma reserva.
Neste caso a oferta de base monetaria ¢ limitada a quantidade de notas retidas pelo publico
ou nos cofres dos bancos, a sua oferta ¢ totalmente endogena e atende prontamente a
necessidade dos bancos. (LAVOIE, 2007).

No Canad4, como em outros sistemas, os bancos sdo obrigados a cumprir seus

pagamentos em contas no banco central. Se ndo houver transagdo com o governo ou com
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o mercado externo, o nivel de pagamentos liquido seria sempre zero, uma vez que um
débito em qualquer banco corresponde a um crédito em algum outro banco. Porém, a
situacdo se modifica quando as transagdes com o governo € com O exterior sdo
consideradas. Quando o banco central adquire moeda estrangeria, para influenciar a taxa
de cambio por exemplo, havera um aumento na reserva dos bancos. De maneira similar,
quando o governo paga por seus gastos ao utilizar sua conta no banco central, haverd um
aumento de reserva nos bancos. Por outro lado, quando os agentes privados pagam seus
impostos, esta transacdo reduz reservas que estdo disponiveis no sistema financeiro.
(LAVOIE, 2007).

O Banco do Canada geralmente age de forma tal que o nivel de pagamentos a serem
realizados no sistema financeiro seja igual a zero. Para atingir isto, o banco central deve
neutralizar o impacto liquido dos fluxos entre as contas do governo no banco central e as
contas do governo no sistema financeiro. O banco central transfere depdsitos entre as
contas do governo ¢ do sistema financeiro, sejam elas retidas no banco central ou nos
bancos comerciais, ou entra em operagdes de recompra no mercado interbancario, que
equivalem ao aumento ou redugdo de reserva no ativo dos bancos. Em geral, se diz que
estas constituem as operagoes defensivas do banco central. (LAVOIE, 2007).

O banco central efetua a maioria de suas operagdes no final do dia quando todas as
transagdes com o governo e setor externo estdo concluidas. Quando o banco central toma
sua decisao final sobre a gestao de caixa, este sabe com exatidao a quantidade de recursos
que devem ser movimentadas entre as contas do governo para atingir a neutralizagdo. Por
outro lado, quando os bancos tém a oportunidade de utilizar o overnight sabem com
precisdo qual ¢ a sua posi¢do (LAVOIE, 2007).

Estes procedimentos garantem uma demanda liquida por balangos igual a zero. Desta
forma, a oferta e demanda de reservas bancérias se tornam iguais e a taxa interbancaria
fica indefinida dentro da banda de operacdo estabelecida pelo banco central. Vale notar
que a taxa interbancéria muda conforme o antncio da taxa de juros alvo do banco central,
sem que haja necessidade de adicionar ou subtrair reservas no sistema financeiro. A taxa
alvo do banco central e sua margem operacional fornecem uma ancora para o sistema
financeiro, a ancora € crivel porque o banco central tem capacidade para assegura-la. Em
sistemas como o Canadense fica claro que o papel diario do banco central é fornecer base
monetéria conforme a demanda de forma a atingir sua taxa alvo de juros, esta sim uma

varidvel exdgena (LAVOIE, 2007).
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No sistema monetdrio americano, que possui exigéncia de reservas, o FED estad
principalmente buscando operagdes para manter a taxa de juros estavel. Os empréstimos
ndo tém sido restritos pela disponibilidade de reservas, mas sim pela taxa de juros que
resulta das agdes do FED. O objetivo principal nunca ¢ o de aumentar ou diminuir
reservas para prover expansdo ou contracdo da oferta monetaria, mas para manter a
integridade do sistema de pagamentos pela provisdo de quantidades suficientes de
balangos do FED de forma que a taxa de juros alvo seja atingida (LAVOIE, 2007).

A endogeneidade da oferta de base monetaria ndo surge da fun¢do de “emprestador em
ultima instdncia” do FED ou pelo seu desejo de engajar-se nas operagdes de mercado
aberto, mas pela forma como o banco central opera a compensagao do sistema financeiro.
As compras e vendas de divida publica do FED sdo principalmente voltadas para
neutralizar o efeito de fluxos para dentro e fora do sistema monetirio doméstico
(LAVOIE, 2007).

Ao administrar a taxa de juros ¢ o caAmbio o banco central estd acomodando variagdes
na demanda por moeda. Na pratica, isto significa que o banco central faz com que o
estoque de moeda se mova sempre pro ciclo econdmico. A politica do banco central tem
como objetivo garantir a estabilidade financeira através de determinacdo de uma taxa de

juros adequada e de um mercado estavel para a divida publica (COSTA 1992).

A concessdo de crédito altera a posi¢do de liquidez dos bancos. Porém, além disto
existem muitas outras operacdes que tém o mesmo impacto sobre a liquidez dos bancos.
Uma simples transagdo entre dois agentes com contas em bancos diferentes cria uma
divida interbancéria, que ¢ liquidada numa conta no banco central. Cada transa¢do altera a
posi¢do de liquidez dos bancos, tornando alguns bancos superavitarios ¢ outros
deficitarios. Essas transagdes criam pressao na taxa de juros no mercado interbancario e no
sistema como um todo. Cabe ao banco central neutralizar estes fluxos de moeda. As
operagoes de mercado aberto visam principalmente anular os fluxos para dentro e para fora
do sistema monetério. Isto sugere que o banco central ¢ ativo ndo somente por fornecer a
necessidade de reservas para suportar o crescimento de crédito, numa fung¢do conhecida
como acomodaticia, mas também para garantir as necessidades de liquidez do sistema
bancédrio no dia a dia, neutralizando qualquer pressdo indesejada na taxa de juros e
evitando o risco sistémico oriundo de uma forte alteragdo na liquidez. Esta pratica constitui
as agoes defensivas do banco central (ROCHON 2006).

A volatilidade observada na taxa interbancéaria nos Estados Unidos e em paises que

ndo adotam o sistema sem reservas pode ser explicada pelo fato de que o FED ndo tem
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informagdo perfeita sobre os vazamentos de reservas que devem ser compensados, nem
sabe qual serd a demanda por reservas livres. Por isto, o FED ndo consegue igualar
perfeitamente a oferta ¢ demanda por transagdes interbancarias de forma a atingir com
precisdo a sua taxa alvo de juros. Conforme a visdo de Lavoie (2003), o banco central
realiza operagdes defensivas o tempo todo, de forma que a base monetaria sera sempre
endogena. Quando, por algum motivo, o banco central desejar alterar a taxa basica de
juros, basta anunciar suas intengdes € a taxa de juros interbancarios ird gravitar em torno
da nova meta, sem que sejam necessarias operacdes de mercado aberto (LAVOIE, 2007).

Os autores da linha Horizontalista costumam representar a oferta de moeda como uma
linha reta partindo da taxa de juros interbancarios, a taxa de juros de curto prazo ¢
exogena. Para os autores da linha Horizontalista, a escolha da taxa de juros ¢ uma decisdo
burocratica, tomada com base em intimeros fatores. O mais certo nesta situacdo seria
considerar que o banco central ird defender a taxa de juros alvo no curto prazo,
significando que neste periodo a oferta de base monetdria serd horizontal (POLLIN,
1991).

Conforme a visdo monetarista, para deslocar a curva de oferta monetéria, o banco
central realiza operagdes no mercado aberto, tendo como resultado uma alteragdao na
quantidade de moeda devido a transagdo de titulos com o publico. Na perspectiva
Horizontalista, o banco central define a taxa de juros a ser cobrada sobre recursos no
mercado interbancario, permitindo que a quantidade de moeda seja definida
endogenamente uma vez que as agdes dos bancos privados refletem a demanda dos
clientes por empréstimos. (DAVIDSON 2006)

Como sintetizou Pollin (1991), a perspectiva Horizontalista argumenta que quando os
bancos nao possuem reservas suficientes, o banco central ird necessariamente acomodar a
necessidade dos bancos. Caso agisse de forma contraria, o banco central iria ameacar a
viabilidade do sistema financeiro e assim de toda economia. Os bancos centrais podem
escolher a forma como irdo acomodar esta necessidade, aumentando a quantidade de
reservas no sistema financeiro através de operagdes de mercado aberto ou obrigando os
bancos a obterem reservas emprestadas na janela de redesconto, esta decisdo ira afetar o
custo que os bancos irdo enfrentar para obter as reservas necessarias. Uma vez que o
banco central serd obrigado a acomodar a demanda por reservas, na perspectiva
Horizontalista ndo existem restricdes de reserva pela parte dos bancos.

Para esta escola, as agdes do banco central sdo defensivas por natureza, buscam prover

a oferta adequada de moeda conforme a necessidade dos bancos. O principal objetivo da
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mesa de operacdes do banco central ndo ¢ o de aumentar ou diminuir a quantidade de
reservas para gerar um aumento ou diminui¢ao na oferta monetaria, mas sim para manter a
integridade do sistema de pagamentos em concordancia com a taxa de juros de sua
escolha. (LAVOIE, 2007).

A autoridade ndo exerce controle quantitativo sobre a quantidade de moeda por trés
razdes: (i) como a maior parte dos ativos do sistema bancério consiste em empréstimos
ndo facilmente liquidéaveis, a autoridade monetaria ndo pode reagir de maneira simétrica a
pressdes expansionistas ou contracionistas; (i) for¢ar a contragdo de moeda poderia gerar
uma crise que contraria o principio de manter a solvéncia do sistema financeiro, e; (iii) na
pratica e reconhecendo os pontos anteriores, a gestdo de politica monetaria se dedica a
fixag¢do do custo basico do crédito como forma de estimular ou desestimular os a demanda
por crédito (FIOCCA, 2000).

Na visdo Horizontalista, o banco central tende a acomodar a necessidade de reservas
para garantir a estabilidade dos mercados e evitar crises bancarias. Caso o banco central
ndo acomode toda a demanda por reservas, um aumento na taxa de juros de mercado ¢
esperado, de forma que ainda assim o controle do banco central reside sobre o preco, ndo
sobre a quantidade de crédito. (ROCHON 2006)

Os bancos tém um papel reduzido no processo descrito pelos Horizontalistas, irdo
acomodar completamente a demanda por crédito conforme o perfil de risco do cliente,
variando o spread para captar as diferencas de risco de cada operagdo. A expansdo do
crédito poderia esbarrar na iliquidez dos bancos, porém para Moore (1988 apud FIOCCA,
2000) os bancos ndo sofrem constrangimento de reservas devido a conjuntura institucional
do mercado financeiro, na qual o banco central exerce politica monetaria pela fixagdo das
taxas de juros de curto prazo ¢ ndo pela imposi¢do de limites quantitativos a quantidade de
fundos. Dessa forma, o custo marginal do empréstimo para os bancos ¢ fixo e ndo existem
limites para a extensdo de crédito, gerando uma curva de oferta de crédito também
horizontal, composta pela taxa bésica de juros acrescida de um spread.

Conforme a visdo Horizontalista, o crédito gera depdsitos que por sua vez criam
necessidade de reservas, invertendo a causalidade assumida na teoria Monetarista de que
sdo as reservas que possibilitam o crédito. A taxa de juros fica sobre determinagdo do
banco central, principalmente no que se refere a taxa de curto prazo. Seus instrumentos
sdo a autoridade sobre a determinag¢do da taxa de juros e a influéncia no mercado
interbancério. Uma vez estabelecidas a taxa basica de juros e a do mercado interbancario,

as demais taxas serdo determinadas partindo desta referéncia (POLLIN, 1991).
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Seguindo a sintese de Fernando e Venturino (2003), o processo descrito pelos
Horizontalistas ¢ centrado no comportamento dos empresarios, bancos e banco central.
Os empresarios demandam crédito para manter o processo produtivo e investir, a
quantidade demandada de crédito serd plenamente atendida conforme a taxa de juros
vigente. Os bancos podem ser pensados como instituicdes cujo passivo ¢ aceito como
meio de troca. A taxa pela qual o banco concede crédito ¢ definida pela taxa de juros de
curto prazo acrescida de um spread. Este comportamento do banco se deve ao
entendimento de que o banco central ird prover as reservas necessarias para que a
demanda de crédito seja plenamente atendida. A Unica varidvel sobre controle do banco
central € a taxa de juros de curto prazo. Os Horizontalistas sustentam que o banco central
e os bancos comerciais sdo formadores de preco e tomadores de quantidade no mercado

de reservas monetdrias e de crédito, respectivamente.

3.3.2- Oferta monetaria Estruturalista

A medida que a concepgio da oferta monetiria enddgena se tornou popular entre os
economistas da linha pos-keynesiana surgiram algumas criticas ao modelo Horizontalista
e delas emerge uma versdo ligeiramente diferente chamada Estruturalista.

Uma primeira proposicdo da escola Estruturalista foi de que o banco central ndo ira
necessariamente acomodar a necessidade de reservas, uma vez que isto pode ser feito
apenas parcialmente. No que se refere a oferta de crédito, os bancos privados também nao
tém a prerrogativa de acomodar toda a demanda de crédito. Assim sendo, mesmo que o
banco central acomode toda necessidade de reservas por parte dos bancos, a oferta
monetdria ndo serd necessariamente horizontal, pois um mark-up sobre a taxa de juros
tenderia a surgir conforme a atividade econdmica aumenta. Uma outra oposicdo que se
levanta a analise Horizontalista reside no impacto das for¢as de mercados nas taxas de
curto e longo prazo, isso indica que questdes sobre preferéncia por liquidez sdo ignoradas
(LAVOIE, 2007).

Deve ser reconhecido que parte significante do crédito € criada para financiar compra
de ativos financeiros, sendo este um elemento importante na criagdo de euforia sobre as
expectativas de retorno em ativos especulativos que alimenta a fragilidade financeira. Os
autores de tradi¢do Horizontalista consideram que o crédito surge para financiar a

produgdo e o investimento, porém, dada a possibilidade de criar crédito para aquisi¢do de
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ativos financeiros a composicao do ativo bancério se torna também importante por suas
implicagdes na economia real (DOW, 2007).

A emissdo de crédito para atividades financeiras pode levar a aprecia¢do do preco dos
ativos financeiros. A medida que esta pratica evolui pode ser criado um esquema Ponzi,
no qual os ganhos com ativos financeiros somente sdo suportados pela constante
valorizagdo dos mesmos, incentivada por uma procura cada vez maior. A razao porque o
crédito para transacdes financeiras constitui um esquema Ponzi reside na ndo geracdo de
valor adicionado, como no caso do investimento em atividades produtivas que geram
fluxos de receita para o pagamento dos empréstimos. As transa¢des financeiras constituem
um jogo de soma zero, pois os ganhos de uma parte sdo idénticos a perda de outra
(WERNER, 2012).

No que tange a geracdo de crédito, a taxa relevante ¢ determinada pelo proprio banco,
tem entre seus determinantes a estrutura de mercado do setor bancario, podendo ser mais
ou menos competitiva ¢ mais ou menos cara, conforme a percep¢ao de risco sobre o
crédito a ser fornecido. Pois a precificacdo de risco pode mudar conforme o cenario
macroecondmico, durante épocas de crescimento estas avaliagdes costumam se revelar
imprudentes. O mesmo ¢ valido pelo lado da demanda por crédito. (DOW, 2007).

Minsky (1975; 1982 apud DOW, 2007)) compartilha da visdo Estruturalista e
desenvolveu uma analise sobre instabilidade financeira. O ciclo de crédito esta sujeito a
alternacdes na preferéncia por liquidez. Durante o crescimento econdmico, a preferéncia
por liquidez ¢ baixa na medida em que se espera valorizagdo no prego dos ativos. Na
medida em que se caminha pelo ciclo de crescimento da economia, a expectativa de
retorno sobre a atividade produtiva eventualmente atinge um teto. A atividade entdo se
volta para negociagdes especulativas, o que contribui para o aumento da fragilidade
financeira. O aumento da preferéncia por liquidez leva a uma busca por ativos liquidos em
detrimento de investimento, consumo e ativos financeiros sem liquidez. Na perspectiva do
banco, isso pode levar ao racionamento de crédito.

Quando o risco de ndo pagamento aumenta, ou o valor das garantias se reduz, espera-
se que os bancos mudem a composi¢do de seu portfolio, saindo do crédito para o
investimento em ativos financeiros, que asseguram maior liquidez. A abordagem
Estruturalista acomoda a preferéncia por liquidez com a oferta monetiria endégena. A
demanda por crédito tem consideravel influéncia sobre o volume de crédito, mas esta
sujeita a estratégia bancaria no que se relaciona a segmentos de mercado, preferéncia por

liquidez e percepcao de risco (DOW, 2007).
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Na perspectiva Estruturalista, o banco central tem meios de impor barreiras
quantitativas aos bancos, que por sua vez tendem a inovar a fim de expandir a carteira de
crédito para além dos limites regulatorios. Nas fases de expansdo da economia, os
constrangimentos do banco central tendem a elevar a taxa de juros de mercado. Porém,
como os bancos também estdo sujeitos a incertezas ¢ geralmente operam com prazos mais
curtos no passivo do que no ativo, colocam-se em posi¢des de baixa liquidez. Assim, a
posicdo Estruturalista admite ampla capacidade de acomodac¢do para os bancos, mas
devido a preferéncia por liquidez admite também que o sistema bancario ndo ira
necessariamente acomodar qualquer nivel de demanda por empréstimos. O objeto da
preferéncia por liquidez ¢ a demanda por recursos a vista, ou, no caso dos bancos, por
reservas. Ao passo que a demanda por moeda seria uma demanda por agregados
monetarios mais amplos. (FIOCCA, 2000).

Em relacdo as questdes de racionamento de crédito e preferéncia pela liquidez dos
bancos particulares, os autores da linha Horizontalista (KALDOR e MOORE apud
LAVOIE, 2007), acreditam que o racionamento de crédito seria melhor representado
como variagdes de intercepto numa regressdo linear, de forma que seu efeito nao seja
captado pela inclinagdo da curva de oferta monetaria, mas sim por deslocamentos de
intercepto. Para uma determinada classe de risco se estabelece uma curva de oferta
horizontal. Pela perspectiva dos banqueiros, a demanda efetiva ¢ aquela dos
emprestadores confiaveis, nestas circunstancias a oferta de crédito sera determinada pela
demanda sujeita a seu nivel de risco, cujo acesso depende de aspecto objetivos e
subjetivos. Pode-se dizer que esta avaliacdo depende da preferéncia por liquidez dos
bancos. A nao ser que restrigdes de crédito sejam impostas pela autoridade, ndo ha limite
na oferta de crédito que pode ser concedida pelo sistema bancario (LAVOIE, 2007).

Como mostraram Fernandez, Gonzalez e Sudrez (2013) as crises bancarias restringem
o crescimento economico. Mostra-se que industrias mais dependentes de financiamento
externo estdo mais expostas a estes eventos. A pesquisa tradicionalmente associa o efeito
real das crises bancarias com a redugdo da oferta de crédito, ao que denomina finance
effect. Quando os bancos se tornam mais cautelosos com relagdo a faléncias na economia,
podem optar por uma politica de concessdo de crédito mais conservadora.

Castro (2013) mostrou, que nos paises ndo pertencentes a OCDE, os periodos de
crescimento econdmico estdo associados a menores taxas de reserva bancaria, indicando

uma atitude pro-ciclica dos bancos na concessdo de crédito. O autor observa que os
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bancos acumulam riscos de forma rapida nos bons momentos, porém o risco de crédito
tende a aumentar num cenario de deterioracao da atividade economica.

Numa simulagdo, Chiarella, Flaschnel, Hartmann e Proafio (2011) mostram que este
sistema amplo de atividade bancéria leva a instabilidade macroecondmica. Embora uma
maior flexibilidade possa ser util em periodos de prosperidade, o comportamento se
inverte em periodos de recessdo. Nestes casos, a gestdo de risco pode se revelar falha e o
risco de faléncias sist€micas pode levar a efeitos em cadeia dramaticos na economia
produtiva. A instabilidade da oferta de crédito e a perda da relacdo entre o crédito
fornecido e garantias reais contribuem para o agravamento da situagdo econdmica quando
ocorrem choques no lado produtivo ou financeiro da economia.

Um dos aspectos relevantes na abordagem Estruturalista ¢ o da mudanga estrutural no
sistema bancério com o passar do tempo, motivada para burlar restricdes impostas pela
autoridade sobre a sua capacidade de gerar lucros (DOW, 2007).

Chick (1992; 1993 apud DOW, 2007) dividiu em sete as etapas de desenvolvimento
da instituicdo bancaria até os dias atuais. O papel histérico do banco surge pela aceitagao
de seus passivos como meio de pagamento e reserva de valor (i), sendo notas emitidas
pelo banco ou depositos. Quando se atinge confianca por parte do publico no sistema e
sua utilizagdo ¢ aumentada, o banco passa a ter condi¢des de criar crédito (ii), em geral
respeitando uma determinada quantidade de reservas, num primeiro estagio de
desenvolvimento. A partir deste estdgio, a oferta monetaria passa a ser afetada pela
cria¢do de crédito. Em seguida, surge a possibilidade de empréstimos entre os bancos (iii),
que permite adequagdo a uma quantidade desejada de reservas.

Num ambiente de pouca regulamentagdo, os bancos podem inovar para minimizar
reservas. Em parte, o surgimento do banco central foi uma resposta para promover
confianga no sistema bancério como um todo. Na maioria dos paises foram adotadas
reservas obrigatorias a serem depositadas junto ao banco central. Porém, quando o
cumprimento das reservas ameagou a estabilidade do sistema financeiro, foi criada a
figura de “emprestador de ultima instdncia” do banco central, que passa a conceder
reservas quando em falta pelos bancos (iv). Isto aumentou a confianga nos bancos mas
reduziu substancialmente o controle das autoridades sobre os agregados monetarios,
aumentando o grau de endogeneidade da oferta monetdria ao retirar limite sobre a criagdao
de crédito.

Com o crescimento do mercado financeiro ocorreu o surgimento de intermediarios

financeiros, que competiram com bancos por depdsitos. A resposta dos bancos foi a
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inovacdo, com a criacdo de novos passivos (v) para satisfazer a demanda por liquidez,
evadindo do controle do banco central e a0 mesmo tempo aumentando participagdo de
mercado. Para fazer isto, foi necessario aumentar as taxas de depdsito, o que acabou
aumentando a taxa para empréstimos. O interesse em aumentar a carteira de crédito levou
a um aumento dos depositos ¢ assim da quantidade de moeda.

Influenciada pela teoria Monetarista, novos esforcos passaram a ser feitos para
controlar a quantidade de moeda, impondo novas restri¢gdes como as adequacdes de capital
para um determinado portfolio de empréstimos. Isto impOs novas barreiras para a
expansdo de crédito. Em resposta, a mudanca estrutural induzida pelos bancos foi a
securitizagdo (vi) como forma de reduzir os ativos e atender aos requisitos de capital.
Além disso, atividades “fora do balanco” foram incentivadas, principalmente no mercado
de derivativos e na provisdo de servigos financeiros.

A competi¢do entre bancos e intermediarios serviu como argumento para a
desregulamentacdo bancaria. Esta, por sua vez, abriu novos mercados ao mesmo tempo
em que os bancos estavam se expandindo em atividades ndo tradicionais. O resultado tem
sido uma nebulosa distingao entre bancos e intermediarios financeiros. (DOW, 2007)

Conforme menciona Castro (2013), a unido das atividades de crédito e investimento
dentro dos bancos trouxe novas fontes de instabilidade. O termo broad banking
caracteriza o atual ambiente regulatorio em que bancos nao se restringem a fungdo
classica de levar poupanga ao investimento, mas utilizam reservas para a aplicagdo em
ativos financeiros.

Um exemplo desta evolugdo institucional promovida pelos bancos pode ser observado
na reagdo dos bancos as imposigdes feitas pela Basiléia II que impds novos limites para a
geracdo de crédito, com base em exigéncias de adequacdo ao capital proprio dos bancos.
Neste contexto, a securitizacdo surgiu como principal mecanismo para evitar requisi¢oes
de capital, uma vez que nesta operacdo o instrumento securitizado migra do ativo do
banco para o da seguradora. Estas requisi¢des estdo sendo progressivamente retiradas,
pois ndo mudaram a endogeneidade da moeda, apenas sua natureza. Na teoria pos-
keynesiana estes pontos - do banco central como emprestador de ltima instancia e das
inovacdes bancdrias para expansdo de crédito - sdo os principais pilares da visdo
Estruturalista da meda. (DOW, 2007)

Uma importante mudanga institucional dentre as diversas na historia da
regulamentagdo bancaria foi o surgimento do banco central como emprestador de Gltima

instdncia. Nesta nova fun¢do, o BC passou a fornecer reservas a bancos cuja oferta de
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crédito excedeu a disponibilidade de reservas legais. Embora estas operagdes sejam em
geral desencorajadas pela autoridade monetéria, os bancos passam a contar com reservas
adicionais para suportar o crescimento no volume de crédito. Esta abordagem serviu para
dar credibilidade ao sistema bancario, mas reduziu substancialmente o controle da
autoridade sobre os agregados monetarios. (DOW, 2007)

Outra caracteristica da evolugdo institucional reside na inovagdo bancaria e gestdo de
passivos. Bancos inovam para satisfazer sua demanda por liquidez, evadindo-se quando
possivel de controles sobre a geracdo de crédito. Quando a autoridade tenta controlar a
disponibilidade de liquidez, os bancos buscam inovagdes para burlar restricdes e
promover a criacao de crédito conforme desejado, desenvolvendo um novo tipo de ativo
que torna a defini¢do anterior de moeda redundante (DOW, 2007).

Caso o banco central acomode plenamente as reservas seria esperado observar
constancia na velocidade de circulagdo da moeda, uma vez que o banco central repde
automaticamente a base monetaria quando hé acréscimos na demanda por moeda. Porém, a
velocidade de circulagdo da moeda na pratica ndo € constante, variacdes no estoque de
moeda e na velocidade de circulagdo da moeda sdo substitutos. O aumento na velocidade
de circulagdo preenche a quantidade de moeda necessaria quando a quantidade de moeda
ndo cresce na mesma propor¢ao que os gastos (COSTA 1992).

As alteragdes na velocidade de circulagdo da moeda refletem respostas do setor
financeiro induzidas pela politica monetdria imposta pelas autoridades no curto prazo.
Quando se observa um aumento da velocidade de circulagdo coincidindo com elevagao das
taxas de juros, estamos observando na verdade inovacdes financeiras que permitem a
expansdo do crédito mesmo quando as fontes de financiamento convencionais se tornam
escassas. Quando se tenta controlar a quantidade de moeda, os agentes criam novos habitos
ou modificam o marco institucional, de forma a elevar a velocidade de circulagdo da
moeda (COSTA 1992).

Conforme a perspectiva Estruturalista, a janela de redesconto ndo ¢ um substituto
perfeito para as operagdes de mercado aberto. Quando o banco central persegue operacdes

de mercado aberto que visam reduzir a quantidade de reservas na economia, reservas
adicionais sdo obtidas pelos bancos dentro da propria estrutura financeira, através de
inovagdes na gestao de passivos bancérios. Esta estratégia pode ser definida por iniciativas
por parte dos bancos que visam migrar depdsitos com alta exigéncia de reservas para
outros tipos de depodsitos com baixa exigéncia, o que possibilita aumento de reservas.

Quando implementada com sucesso, esta estratégia permite que um dado volume de
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reservas comporte um maior nimero de depdsitos e que estes depdsitos irdo comportar um
maior volume de crédito (POLLIN , 1991).

Em geral, as teorias que envolvem a oferta de moeda enddgena focam a atengdo no
lado do ativo bancério, colocando a criagdo de crédito no centro da andlise. Os depositos
passam a ser o veiculo pelo qual o crédito ¢ estendido. Isto segue da fung¢do assumida pelo
banco central como “emprestador de ultima instancia”, disposto a fornecer reservas
conforme demandadas pelos bancos. O sistema bancario tem capacidade de inovar e
livrar-se de restricdes impostas pelas autoridades, aumentando seu potencial de lucros
com este processo (DOW, 2007).

A visdao Estruturalista se distingue da Horizontalista por ndo reconhecer um papel
passivo do banco central na acomodacao de reservas. Na primeira visdo, a0 menos parte
das reservas necessarias para a expansao do crédito serdo encontradas com inovagdes na
gestdo de passivos bancarios. Ao engajar na gestdo de passivos como forma de superar as
restricdes de reservas, os bancos irdo incorrer em custos cada vez maiores de captacdo. Se
os bancos desejarem manter o spread sobre o custo de captacdo, o custo adicional deve ser
repassado para os tomadores de crédito, fazendo o juro cobrado sobre operagdes de
crédito aumentar (POLLIN , 1991).

A escola Estruturalista considera a curva de oferta monetaria de forma crescente no
espaco oferta monetaria e taxa de juros. Isto se deve ao crescente custo de financiamento
dos bancos para expansao do crédito, seja pelo redesconto, securitizagdo ou inovagdes.
Além disto, pode ser assumido que o crescimento do produto tende a elevar a percepcao
de risco do crédito, motivando elevacao do spread bancario (DOW, 2007).

Os empresarios sdo agentes motivados pela obtengdo de lucro em atividade econémica
real ou financeira. Em momentos de alta preferéncia por liquidez, os empresarios podem
achar conveniente diminuir o tamanho de seu portfélio e mudar sua composi¢do em
direcdo a ativos de maior liquidez. De maneira simular, os bancos procuram lucros na sua
atividade de conceder empréstimos. Qualquer que seja a politica monetaria ao longo do
ciclo de negocios, os bancos irdo alterar o spread de suas operagdes sobre a taxa basica
conforme varia a preferéncia por liquidez ao longo do ciclo econémico. Por seu lado, o
banco central pode estar menos disposto a acomodar reservas num momento em que O
nivel de pregos esteja se elevando demasiadamente, podendo eventualmente elevar a taxa
de juros como forma de encorajar os bancos a reduzirem a atividade de crédito. Em

resumo, o resultado da atividade dos empresarios, bancos e banco central sobre o processo
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de oferta monetéria deve ser analisado em conjunto com o nivel de preferéncia por liquidez
de cada um dos agentes. (FONTANA, VENTURINO 2003)

Conforme esta revisdo bibliografica, nas escolas Monetarista e Horizontalista, os
bancos ndo tém um papel relevante na determinagdo da oferta monetaria. Na primeira
escola, os bancos sdo restritos pela disponibilidade de reservas na concessdo de crédito,
enquanto na segunda a restri¢do reside somente sobre a taxa de juros a ser cobrada pelos
empréstimos. A abordagem Estruturalista considera que os bancos enfrentam um custo
marginal crescente para o fornecimento de crédito, na medida em que avaliagdes de risco
ao longo do ciclo econdmico tentem a aumentar e porque o custo de captacdo se torna

mais alto conforme as reservas se tornam mais escassas.

3.4- TRABALHOS EMP{RICOS

Uma das maneiras de verificar a validade das teorias de oferta monetaria discutidas
anteriormente reside nos testes de causalidade de Granger. Em busca de procedimentos
metodoldgicos para a realizagdo da pesquisa apresentada foram selecionados trabalhos
que discutem as relagdes de causalidade esperadas entre as principais teorias e que
realizam testes para verificar as expectativas, buscando identificar qual modelo reflete
melhor determinada economia. Destes trabalhos sdo destacadas as variaveis de interesse, o
contexto econdmico e as principais conclusoes.

Vera (2001) utilizou dados da economia espanhola no periodo 1987-1998 em busca de
evidéncias sobre a oferta monetdria endogena. Seu principal objetivo residiu no possivel
impacto da gestdo de passivos bancérios sobre a oferta monetaria, e por esta razdo, seu
foco reside nos multiplicadores monetarios. O ano de inicio dos dados corresponde ao
processo de liberaliza¢do da atividade bancéria na Espanha, que se deu pela redu¢do nas
exigéncias de reservas. Testes de causalidade de Granger foram elaborados entre a base
monetaria, os primeiros trés multiplicadores monetarios (M1, M2 e M3) e empréstimos
bancérios para o setor privado.

Entre as conclusdes, Vera (2001) destaca que a evidéncia aponta fortemente para a
nocao de que a oferta monetaria na Espanha foi definida pelo crédito e determinada pela
demanda. A causalidade no sentido de Granger flui predominantemente dos empréstimos
bancérios para a base monetaria e multiplicadores monetéarios, implicando que a
causalidade vale também para a quantidade de moeda. Como a causalidade flui dos

empréstimos para o multiplicador, ndo se pode rejeitar a possibilidade de a gestdo de
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passivos ter sido responsavel pela acomodagdo do crédito para além das reservas
disponiveis.

Num trabalho semelhante, Nell (1999) utilizou testes de causalidade de Granger para
checar a teoria mais adequada para a Africa do Sul. O periodo de analise foi dividido em
dois devido a orientagdo da politica monetaria divergente. O primeiro periodo, entre 1966
e 1979 se refere a uma politica de controle dos agregados monetarios, enquanto o
segundo, entre 1980 e 1997 representa uma politica monetdria mais solta, com menos
exigéncias de reserva. As varidveis selecionadas foram o crédito bancario, a base
monetéaria, o multiplicador monetario, a oferta monetdria e o produto nominal da
economia.

Entre os resultados obtidos no grupo de dados compreendido entre 1966 e 1979,
quando havia maior controle sobre os agregados monetérios, foi verificada bi causalidade
no sentido de Granger entre a base monetdria e os empréstimos. Confirmando
parcialmente a capacidade da autoridade monetaria. A estimativa de longo prazo mostrou
que o aumento de um porcento nos empréstimos foi acompanhado por um aumento de
apenas 0,75% na base monetéria.

Foi verificado que o crédito Granger causa o multiplicador monetario. O aumento de
1% nos empréstimos leva a um aumento de 0,21% no multiplicador monetario. Dada a
significancia conjunta das variaveis defasadas pode-se concluir que o crédito é fortemente
exdgeno em relagdo ao multiplicador. Este teste ajuda a explicar como os agentes
evitaram os controles durante este regime monetario. A elasticidade de 0,21% agiu como
um suplemento a elasticidade de 0,75% verificada para a base monetaria.

A bi causalidade no sentido de Granger encontrada entre o produto nominal e a oferta
monetdria sustenta tanto a influéncia da autoridade monetdria quanto a capacidade dos
agentes do sistema financeiro em evitar seus controles. A relagdo de longo prazo entre as
varidveis se aproxima da unidade. Foi verificada relagdo bi causal entre a oferta
monetéria e os empréstimos, o que confirma a visao Estruturalista da oferta monetaria.

Com relagdo ao segundo periodo da amostra, que compreende dados entre 1980 e
1997 sob um regime pouco restritivo para a criagdo de empréstimos, destaca-se que os
empréstimos Granger causam a base monetaria. A oferta monetaria Granger causa a base
monetéria, com elasticidade de longo prazo calculada em 0,98, indicando que as reservas
cresceram de forma proporcional aos empréstimos. Também se verifica que o produto
nominal Granger causa a oferta monetaria. Tais resultados favorecem a visdo

Horizontalista da oferta monetaria para este periodo.
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Os resultados mostram que o banco central da Africa do Sul ndo impds restricdes
diretas sobre liquidez e por esta razdo, a bi causalidade no sentido de Granger encontrada
entre a oferta monetéria e o volume de empréstimos pode ser interpretada como suporte
para as consideragdes sobre preferéncia por liquidez, sugerindo uma fung¢do de demanda
por moeda independente da demanda por crédito. Conforme Nell (1999), a conclusdo mais
importante dos resultados ¢ de que, independentemente do sistema monetaria adotado na
Africa do Sul, a oferta monetaria foi determinada de forma endégena.

Holtemoller (2002) conduziu outro estudo visando a dinamica do sistema monetario.
O objeto de andlise foi a politica monetaria da Alemanha entre 1975 e 1998, num periodo
em que a politica monetaria se voltou ao controle dos agregados monetarios. As variaveis
utilizadas foram o estoque de moeda M3, base monetaria, produto nominal, taxa de juros
de curto prazo no mercado interbancdrio, taxa de juros de longo prazo sobre emissdes de
divida dos residentes e taxa de reservas obrigatorias definidas pelo banco central.

As evidéncias indicam que o estoque de moeda esteve sobre controle do banco central
alemao. Porém, a abordagem de multiplicadores mostrou-se falha porque a base monetaria
parece ser causada pelo estoque de moeda, numa relacdo inversa ao modelo. A andlise de
curto prazo foi completada com testes de causalidade. Os resultados indicaram que o
estoque de moeda ndo é Granger causado pelo produto nominal ou taxas de juros,
enquanto a base monetaria é causada por todas as outras variaveis.

Este cenario contradiz a abordagem cléassica dos multiplicadores monetarios e também
o modelo de oferta endégena. Aparentemente o estoque de moeda ficou sobre controle do
banco central, sendo que o produto nominal, taxa de juros de curto prazo e base monetaria
conduziram o ajuste. A principal conclusdo da andlise ¢ de que o banco central foi efetivo
no controle da oferta monetaria, mas as relagdes impostas pelo multiplicador nio se
verificaram. Como uma relacdo estavel para a demanda por moeda foi identificada, supde-
se que o banco central seguiu uma politica de controle indireto dos agregados monetarios
através do mercado interbancario.

Em outro trabalho, Shanmugam, Nair e Li (2003) investigam a hipdtese de oferta
monetaria endégena na Malasia. Durante o periodo da amostra, entre 1985 ¢ 2000, o
banco central utilizou-se de agregados monetarios como defini¢do de meta em politica
monetdria. Testes de causalidade de Granger foram elaborados para investigar o processo
de oferta monetéaria e seu impacto sobre o produto nominal. Os dados utilizados foram
produto nominal, estoque de crédito, base monetéria, oferta monetaria e multiplicador

monetario. Os autores destacam, entre seus resultados, bi causalidade no sentido de
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Granger entre crédito e a quantidade de moeda, e entre o produto nominal e a oferta
monetéria, concluindo que apesar dos controles da autoridade monetdria sobre os
agregados, a quantidade de moeda foi definida de maneira end6gena.

Haghighat (2011) investigou o sistema monetario Iraniano entre 1968 e 2009. As
variaveis selecionadas foram a oferta monetéaria, empréstimos bancarios, base monetaria,
multiplicador monetario e produto nominal. A metodologia contempla testes de
causalidade de Granger no curto e longo prazo. O autor encontrou causalidade
unidirecional tanto no longo quanto no curto prazo fluindo dos empréstimos para a oferta
monetaria, base monetaria e multiplicador monetario. Resultados consistentes com a
nogao de oferta monetaria endogena.

Badarudin, Khalid e Ariff (2012) estudaram o processo de oferta monetaria na
Austrélia entre 1977 e 2007. Entre 1977 e 1993, a politica monetaria foi voltada ao
controle dos agregados monetarios, passando para o regime de metas de inflagdo desde
1993 até o final da amostra. Como variaveis foi utilizada a quantidade de moeda, produto
nominal, base monetdria, multiplicador monetario e estoque de crédito. Testes de
causalidade de Granger foram efetuados para distinguir cada periodo entre as visdes
Monetarista, Horizontalista e Estruturalista.

Durante o primeiro periodo, que corresponde ao controle dos agregados monetarios
pelo banco central, verificou-se que o crédito Granger causa o multiplicador monetario e
a quantidade de moeda no longo prazo, indicando que mesmo durante um periodo de
controle dos agregados monetarios a oferta de moeda foi definida de maneira endégena. A
causalidade no sentido de Granger vindo do multiplicador monetario para o crédito indica
que o banco central influenciou a geracdo de crédito. Durante o regime de metas de
inflagdo foi encontrada bi causalidade no sentido de Granger entre o volume de crédito ¢ a
quantidade de moeda, conforme os autores, este resultado sugere preferéncia por liquidez
na demanda por moeda. Nao se verificou relacdo entre o multiplicador monetéario e a
quantidade de crédito.

Os autores concluem que independentemente do regime adotado para politica
monetaria a oferta monetaria na Australia foi determinada endogenamente em todo o
periodo. A visdo Horizontalista encontrou suporte uma vez que o crédito determina a
quantidade de moeda, que independe das a¢des do banco central.

O quadro 1 resume os métodos e conclusdes dos trabalhos discutidos. Entre os
trabalhos destacados, os resultados de Vera (2001) para a economia espanhola e Nell

(1999) para a Africa do Sul seriam mais diretamente comparados ao Brasil devido ao
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regime monetario com exigéncia de reservas e politica voltada ao controle da taxa de
juros. Ambos os trabalhos reunem evidéncias em favor de teoria de oferta monetéria

endogena.



Quadro 1 — Resumo dos trabalhos empiricos
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Pais Variaveis Politica Monetaria Principais resultados e conclusdes
) Liberaliza¢do da atividade Base monetaria definida pelo crédito
Espanha Crédito . o . .
) bancaria, Multiplicadores definidos pelo crédito
(1987-98) Base Monetaria
o » cobranga de reservas Oferta monetaria definida pelo crédito
Multiplicador Monetario ) ’
reduzida no perfodo Oferta monetaria endogena
Bi causalidade no sentido de Granger entre base
monetaria ¢ crédito
1966-79: Controle dos Crédito Granger causa o multiplicador
agregados monetarios Controle de reservas parcialmente efetivo,
Crédito N .
i contrabalanceado por alteragdes no multiplicador
Africa do Sul Base monetaria . )
Oferta monetaria endogena
(1966-97) Multiplicador monetario
. Crédito Granger causa a base monetaria
Oferta monetaria
. . ) Oferta de moeda Granger causa a base monetaria
Produto nominal 1980-97: Liberalizagio ]
. Produto nominal Granger causa a oferta de moeda
bancaria, cobranca de
. i Bi causalidade no sentido de Granger entre oferta
reservas reduzida no periodo
de moeda e empréstimos,
Oferta monetaria endogena
Oferta monetaria
Produto nominal . )
) Controle da base monetaria sobre o crédito,
Alemanha Taxa Interbancaria de o
) Controle dos agregados embora as relagdes do multiplicador ndo se
(1975-98) juros . )
i monetarios verifiquem.
Taxa de juros de . .
Controle dos agregados foi efetivo
mercado
Reservas obrigatorias
Crédito Bi causalidade no sentido de Granger entre crédito
Malasia (1985- Base monetaria e quantidade de moeda

2000)

Multiplicador monetario
Oferta monetaria

Produto nominal

Controle dos agregados

monetarios

Bi causalidade no sentido de Granger entre
produto nominal e quantidade de moeda

Oferta monetaria endogena

Ira (1968-2009)

Crédito

Base monetaria
Multiplicador monetario
Oferta monetaria

Produto nominal

Crédito Granger causa a base monetaria, oferta
monetaria e multiplicador monetario.

Oferta monetaria endogena

Australia (1977-
2007)

Crédito

Base monetaria
Multiplicador monetario
Oferta monetaria

Produto nominal

1977-93: Controle dos

agregados monetarios

Crédito Granger causa a quantidade de moeda ¢ o
multiplicador monetério

Multiplicador monetario Granger causa o crédito
Oferta monetaria endogena

Controle de reservas parcialmente efetivo,
contrabalanceado por alteragdes no multiplicador
monetario

Oferta monetaria endogena

1993-07: Metas de inflagao

Crédito Granger causa a oferta monetaria
Preferéncia por liquidez, oferta monetaria

endogena

Fonte: Espanha- Vera (2001); Africa do Sul -Nell (1999-;Alemanha- Holteméller (2002); Malasia- Shanmugam, Nair e Li (2003); Ira-
Haghighat (2011); Australia- Badarudin, Khalid e Ariff (2012)
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4- METODOLOGIA

4.1- DADOS

Os dados utilizados para a pesquisa aqui apresentada sdo mensais ¢ foram extraidos do
Banco Central do Brasil (2015) entre margo de 2007 e maio de 2015. O periodo foi
selecionado conforme a disponibilidade de dados para o estoque de crédito. (BACEN,

2001)

1) Produto Nominal (Y): estimativa mensal elaborada pelo banco central

1) Estoque monetario (M3): compreende o Papel Moeda em Poder do Publico e
os depositos a vista (M1), mais os Depdsitos para Investimento, Cadernetas de
Poupanga, e Titulos Emitidos por Instituicdes Depositarias (M2) e finalmente
adicionando as Quotas de Fundos de Investimento ¢ a posi¢do liquida de
Financiamentos que sejam lastreados em titulos Publicos Federais (M3).

1) Crédito Livre (CL): Saldo das operacdes de crédito contratadas com taxas de
juros livremente pactuadas.

1v) Crédito Direcionado (CD): Saldo das operagdes de crédito regulamentadas pelo
Conselho Monetario Nacional ou vinculados a recursos or¢amentarios.

V) Crédito Total (CD): Equivale a soma do crédito Livre com o Crédito
Direcionado.

vi) Base Monetéria restrita (B): Equivale a soma do papel moeda emitido com as
reservas bancdrias.

vii))  Multiplicador Monetario (MM3): Calculado pelo autor como o Estoque

Monetério (M1) dividido pela Base Monetéria Restrita.

As séries sao apresentadas no grafico 1. Destaca-se a presenca de sazonalidade na
maioria das séries, principalmente no PIB, base monetaria e multiplicador monetario.
Todas as modalidades de crédito acusam o impacto da crise financeira no final de 2008,
porém nota-se o crescimento mais acelerado do crédito direcionado desde entdo. Nas taxas
de reservas pode-se observar a redu¢do dos compulsorios apos a crise e posterior elevagao,

entre 2010 ¢ 2011.



Grafico 1 — PIB, M3, Base Monetaria, Multiplicador monetdrio, Crédito e Taxa de reservas
(Brasil - mar 2007 a maio 2015)
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* Acrescida da exigibilidade adicional. Fonte:Banco Central do Brasil — Sistema de séries temporais, acessado em Julho de
2015.

4.2- MODELO ECONOMETRICO

O método de Vetores Autoregressivos ¢ utilizado para proceder testes de causalidade
de Granger, uma vez que ele ¢ o método utilizado pelos autores Vera(2001), Nell(1999),
Holtemoler(2002) e Badarudin, Khalid e Ariff (2012) que fundamentam o tratamento de
dados desta pesquisa.

O primeiro passo para os testes de causalidade reside no estudo das propriedades de
cada série individualmente. Caso as séries sejam integradas de mesma ordem “d”, os
testes de cointegragdo podem ser realizados e as relagdes de causalidade de curto e longo
prazo podem ser verificadas através da aplicagao do modelo Vetores de Correcao de Erros
(VECM).

O Teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) permite verificar a estacionaridade da série
e seu processo de formacao pela inclusdo de tendéncia e constante. A segunda parte do
lado direito da equagdo a seguir corresponde & modelagem da parte estocéstica através do
Processo Autoregressivo (AR):

p—1
Ay, = @y, 1 + z ajAy;_j + hy 6
j=1
Em que h; ¢ um termo de erro. A hipdtese nula do teste assume ndo estacionaridade
Hy: @ =0 versus H;: @ < 0. O teste se baseia na estatistica tau do coeficiente @
obtido por uma regressdo linear ordindria. Como a distribuicdo da estatistica ndo
converge assintoticamente para uma distribui¢ao normal padrao, os valores criticos para o
teste foram obtidos por simulagdo. Os termos deterministicos podem ser incluidos
diretamente na equagdo 6. A decisdo sobre a quantidade de diferencas defasadas a serem
incluidas podem ser obtidas pelos critérios de informacao aplicados sobre a série original
com a subtragdo de um, como Akaike Information Criterion (AIC), Hannan-Quinn (HQ)
ou Schwarz criterion (SC) (LUTKEPHOL, 2004).
Para capturar a dindmica em um sistema de varidveis o modelo VAR(p) pode ser

utilizado. Sua representacao mais simples, sem termos deterministicos:

Ve =A1Yeo1 + o Apyip U 7
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Em que A; tem dimensio (KxK) de pardmetros e u; = (Ug, ... , Ug) s30 vetores
estocasticos independentes com u;~(0, €,). O processo sera estavel se det(IK — Az —
o= ApzP) # 05 z| < 1.

O teste de causalidade de Granger verifica se as defasagens de uma varidvel estdo
presentes em outra varidvel. Num modelo VAR com mais deu uma defasagem, uma
variavel y ndo Granger causa a varidvel z se, e somente se, todos os coeficientes de y na
matriz A, da equagdo 7 sdo iguais a zero, de forma que as realizagdes de y ndo aumentam

a performance de previsdo da variavel z. A restricdo pode ser testada com o teste F ou o

teste de Wald (ENDERS, 2010).

Caso haja raiz unitaria neste polinomio e a desigualdade se verificar, ha presenga de
raiz unitaria e algumas, se ndo todas as varidveis sdo integradas. Se houver uma tendéncia
estocdstica comum entre as séries serd possivel que hajam combinagdes lineares entre
elas que seja integrada de ordem zero, neste caso as variaveis sdo ditas cointegradas. O
modelo descrito pela equacdo 7 pode ser manipulado de forma a tornar explicita a relagao
de cointegragdo, subtraindo o vetor y;_; € adicionando e subtraindo A;.,obtém-se o

modelo de Vetores de Corre¢do de Erros (VECM):
Ay, =My, 4 + DAY g+ + Ty 1AV pyr + Us 8

Onde M=—-(x—A;——Ay) elj=—(4j41+--+A4p) para i=1,..,p—1
Assumindo que as variaveis sejam no maior caso I(1), todos os termos da equacao em
primeira diferenca serdao 1(0). O termo Ily,_;também tera de ser estacionario e para isso
contém as relagdes de cointegragdo que resultam num vetor estaciondrio. Os [''s sdo
frequentemente chamados de relagdes de curto prazo, ¢ a relagdo Ily,_;corresponde ao
ajuste de longo prazo (LUTKEPHOL, 2004).

Se houver presenca de raiz unitaria no processo VAR(p), a matriz [1 = —([x — 4; —
--+— A,) serd singular e a representagdo I1 = af3'se torna possivel. A matriz a contém os

pesos relacionados com as relagdes de cointegragdo em B'y,_;. O rank da matriz II
equivale ao numero de relagdes lineares independentes de cointegragao.

O nimero de vetores de cointegragdo pode ser estimado com o procedimento de
Johansen. Considerando a presen¢a de uma constante no vetor de cointegragdo, o VECM

pode ser reescrito como:
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p-1
Ay, =1* [ytl_l] + z T Ay ; + u; 9
j=1

Em que n* = [ : vg§] e vj = —muy. A equagdo 9 pode se estimada pelo método de
Regressdao com Rank Reduzido (RR).

E possivel que nem todas as variaveis no sistema respondam a desvios no equilibrio de
longo prazo, captado na matriz 7*. Assim, € necessario reinterpretar a causalidade de
Granger num sistema cointegrados. Em tais sistemas a variavel y ndo granger causa a
variavel z se os valores defasados de y ndo pertencerem a equagdo z e a variavel z ndo
tiver um ajuste de longo prazo significativamente diferente de zero. O teste ¢ pode ser

aplicado para verificar a significancia dos termos em a. (ENDERS, 2010).

O numero de relagdes de cointegragdo equivale ao rank da matriz 7" na equagao 9.
Com base em sua estimativa o teste do traco pode ser aplicado. O teste ¢ sequencial,
numa primeira etapa (0), tem-se Hy(0): rank(n*) = 0 versus H,(0):rank(z*) > 0. O
teste se encerra quando a hipotese nula ndo puder ser rejeitada. Caso a primeira etapa do
teste seja conclusiva deve-se considerar o processo bem representado por um VAR em

primeira diferenca. A estatistica para o teste do trago segue:

K
LR(r,) = -T Z log (1 — ) 10
j=7"0+1
Em que 9;sdo os autovalores obtidos a partir da estimativa da matrix 7*. Uma

outra forma de realizar o teste reside no teste do maior autovalor, as hipoteses sdo

Hy(ry): rank(m™) = ry versus Hy (ry: rank (™) = ry + 1. A equagao do teste ¢:
LRpax(15) = —Tlog(1 — ¥py11) 11

As matrizes ¢ ¢ § de um VECM ndo sdo Unicas, existem diversas matrizes como
estas que sdo capazes de obter as relagdes necessarias para que seu produto seja igual a 7,
e assim relacdes de cointegracdo com sentido econdmico ndo podem ser extraidas
diretamente. Torna-se necessario impor restricoes de identificacdo, sem as quais somente
o produto dos parametros pode ser estimado. Um tipo de restricdo comumente aplicada ¢
sobre a matriz , em que se assume a parte superior esquerda da matriz como a matriz

identidade, com dimensdo definida pelo numero de vetores de cointegracdo. No caso de
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apenas um vetor de cointegracdo a restricdo corresponde a normalizacdo do primeiro
pardmetro da matriz 8 em 1 (LUTKEPHOL, 2004).

Para verificar possivel presenga de autocorrelagdo nos erros de um modelo o teste de
Breuch-Godfrey adiciona valores defasados do erro na estimagdo e calcula a matriz de

covariancia a partir do erro da regressao:

T
z 66! 12
t=1

O mesmo célculo deve ser feito para o modelo original, sem a adi¢do dos erros

S|

2R=

defasados. A estatistica do teste pondera as duas matrizes: LM, = T[K - tr(ieigl)]. A
hipoteses nula ¢ de que os termos de erro defasados sdo zero e a alternativa de que ao
menos um deles ndo seja. A estatistica do teste tem distribui¢do assintotica y?(hK?)
(LUTKEPHOL, 2004).

A dindmica do VECM pode ser investida com aplicagdo das fungdes de impulso
resposta. O modelo VECM: Ay, = af’y,_1 + I'1Ay,_ 1 + -+ ['_1Ay¢_p4q + upode
ser escrito com a seguinte representagdo em médias moveis:

t
Vee = EZui+ E (Lue +y; 13
i=1

Em que E =B (a'(Ik —Zf;ll 'Hp)ta; ET(L) = iy E;L/e yjcontém os
valores iniciais. A matriz Z representa os efeitos de longo prazo das respostas ao
impulso e E ‘contém os efeitos transitérios. Uma dificuldade para a identificacio do
sistema reside na dependéncia contemporanea dos choques. Substituindo u,por A~!Be,a
funcdo de impulso resposta ortogonal de curto prazo serd obtida como E;A'lB e ade
longo prazo como EA~1B. A identificacio do modelo requer K(K — 1)/2 restrigdes,
assumindo A = I se obtém a identificacdo exata (LUTKEPHOL, 2004).

Para este trabalho, o teste Augmented Dickey Fuller foi aplicado em todas as séries no
nivel e em primeira diferenga. O modelo foi selecionado partindo do modelo irrestrito,
com constante e tendéncia, para o mais restrito, verificando a significancia dos parametros
entre cada etapa pelo teste fau, em todas as regressoes foram utilizadas duas defasagens.
Todas as séries sdo entdo dessazonalizadas pelo método CENSUS-X11 no software E-

Views 8.0.
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Para a selecdo de defasagens foram observados os critérios de informagao
multivariados AIC, LR e FPE partindo de um maximo de 12 defasagens, em caso de
discordancia entre os critérios de informagdo, o modelo com menor correlagdo de erros
conforme a estatistica LM foi selecionado. No modelo de corre¢do de erros foi utilizada a
constante na parte estocastica ¢ no vetor de cointegra¢do. Todas as variaveis utilizadas na
analise de causalidade estdo no nivel, dessazonalizadas e em logaritmo.

A adequagdo do modelo foi verificada através de testes de autocorrelacdo e
normalidade nos residuos de cada equagdo, sendo utilizadas as estatisticas LM e Jacque
Bera, respectivamente. Inferéncias sobre causalidade de curto prazo sdo realizadas através
da significancia conjunta das defasagens de cada variavel obtidas pelo teste de Wald e as
relacdes de longo prazo sdo verificadas pela significancia do termo de correcdo de erros
através do teste t.

A fim de considerar o impacto da politica monetaria voltada ao compulsoério na relagao
entre a base monetdria ¢ o estoque de crédito, foram incluidas duas variaveis bindrias fora
do vetor de cointegragdo, que correspondem ao periodo de maior alteragdo nas exigéncias
sobre depositos a prazo. Entre mar¢o de 2007 até setembro de 2008 a soma das aliquotas
de reservas e de exigibilidade adicional foi de 23%. Entre outubro de 2008 e fevereiro de
2010 a mesma referéncia foi reduzida inicialmente para 20% e em duas redugdes
subsequentes até 18%, periodo que demarca a primeira variavel bindria e corresponde ao
periodo de relaxamento das exigéncias sobre reservas durante o periodo de crise. Entre
mar¢o de 2010 e novembro de 2010 a aliquota combinada retornou ao patamar inicial de
23%. Finalmente, entre dezembro de 2010 até maio de 2015 a taxa foi inicialmente
alterada para 32% e apds mais uma alteragdo em setembro de 2012 atingiu os patamares
atuais de 31%, este Gltimo periodo marca a segunda variavel binéria.

No periodo relevante houveram alteragdes na taxa sobre reservas a vista, a prazo e
sobre a Poupanca Rural. Considerando que a participagdo dos depositos a prazo sobre o
total formado pelas trés contas ¢ de 71% em média no periodo da amostra, somente estas
alteragdes na taxa de reservas sobre depositos a prazo foram consideradas na construcao

das variaveis bindrias.

4.2- RESULTADOS ESPERADOS
A tabela 2 sintetiza os testes realizados. Na perspectiva das hipoteses Monetaristas, a
primeira relacdo de causalidade (B — C), assume que a base monetdria deve apresentar

relacdo causal com o crédito, uma vez que a demanda por moeda e crédito ¢ supostamente
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estavel e o banco central tem controle sobre a base monetiria. De acordo com esta
doutrina sdo os depodsitos que geram o crédito, assim, a segunda relagdo (M3 — C)
assume que a quantidade de crédito deve ser determinada pela quantidade total de moeda.
Finalmente, considerando que os principais objetivos em politica monetdria sdo o controle
da inflagdo ¢ do nivel de atividade, espera-se na terceira relagio (M3 — Y) que a
quantidade de moeda tenha causalidade sobre o PIB nominal.

Na perspectiva Horizontalista, a primeira relagdo (M3 — B) assume que a quantidade
de moeda causa a base monetaria, isto porque o banco central persegue operagdes
acomodaticias, ou seja, provém as reservas necessarias conforme o nivel de depdsitos, em
vistas a manter estavel a taxa de juros e a integridade do sistema financeiro. Ao contrario
dos Monetaristas, essa escola entende que a criagdo da moeda se dd na concessdo de
crédito (C — M3), invertendo a causalidade entre estoque de moeda e volume de crédito.
Por considerar a quantidade de moeda inteiramente enddégena e determinada pela
demanda, ¢ o produto nominal que deve causar a quantidade de moeda, expressa na
relacdo de causalidade (Y « M3), por outro lado, como a criagdo de moeda através do
crédito precede o efetivo gasto, poder-se esperar que a quantidade de moeda apresente
efeito causal sobre o produto.

A perspectiva Estruturalista pode ser vista como um modelo misto que incorpora
alguns elementos da visdo Monetarista e Horizontalista. A influéncia Horizontalista supde
causalidade vinda do crédito para a base monetaria, enquanto a parte monetarista do
modelo espera pela causalidade reversa, dada a ndo completa acomodacao de reservas por
parte do banco central (C < B). Também de forma intermedidria, a visdo Estruturalista
supoe relagdo bi causal entre o produto nominal e a oferta monetéria (Y <> M3), uma vez
que, apesar de haver liberdade na geragdo de crédito, as politicas restritivas do banco
central tém efeito pratico (NELL, 1999).

Os Estruturalistas ddo énfase as técnicas de gestdo de passivos como forma de
aumentar a relacdo entre empréstimos e reservas, de forma a acomodar a demanda por
crédito (C «» MM3). Essa escola admite a possibilidade de o banco central restringir a
oferta de reservas. O aumento na taxa interbancaria decorrente de uma restri¢ao de
reservas por parte do banco central encoraja os bancos a procurar fontes alternativas de
captagdo. Se a fonte alternativa de fundos for a conversdo de depositos a vista para a
prazo, que geralmente possuem menor exigéncia de reservas, pode-se esperar um aumento

no multiplicador monetario, pois com uma mesma quantidade de reservas passa a ser
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possivel conceder mais crédito e, por conseguinte, ocorre uma elevacao na quantidade de
moeda, seja em M1, M2 ou M3, o que aumenta o multiplicador (VERA,2001).

Ao testar a hipdtese de preferéncia por liquidez (C <> M3), espera-se bi causalidade
entre a oferta monetaria e o crédito bancdrio. Caso a demanda por moeda seja
independente da demanda por crédito, os empréstimos concedidos podem ndo ser
depositados, mas retidos na forma de moeda. Neste caso, o ciclo suposto pela escola
Horizontalista sobre os empréstimos criarem depositos € quebrado, de forma que através
da demanda por moeda pode haver causalidade entre o estoque de moeda e a geragdo de
empréstimos (NELL, 1999).

As relagdes da tabela 2 que se referem ao estoque de crédito sdo calculadas para o
crédito livre, crédito direcionado e crédito total. Esta diferenciacdo permite analisar a

dindmica do crédito conforme o ambiente regulatorio.

Tabela 2 — Hipoteses a serem verificadas

Monetarista Horizontalista Estruturalista
B—C M3 — B C~B
M3 — C C— M3 Y < M3
M3 —-Y Y - M3 C & MM3

C— M3

(Y) produto nominal, (B) base monetaria restrita, (CL) crédito livre, (CD) crédito direcionado, (CT) crédito total,
(MM3) multiplicador monetario, (M3) Quantidade de moeda.

Fonte: Nell (1999) para as escolas Horizontalista e Estruturalista e Haghighat (2011) para a escola Monetarista



55

5- RESULTADOS E DISCUSSAO

A tabela 3 apresenta os resultados do teste Augmented Dickey Fuller . No teste com as
séries em nivel, verificou-se que todas as varidveis sdo ndo estacionarias. As variaveis Y,
B e MM3 sdo melhor representadas com uma tendéncia como termo exdgeno na equacao
de teste, neste caso tornando-se estaciondrias. Quando tomadas em primeira diferenga no

teste, todas as séries se tornam estacionarias.

Tabela 3 — Teste Augmented Dickey Fueller para raizes unitérias

Variavel Modelo Estatistica t Conclusido
Y c, t -4,32%%*
AY - -6,64%** I
B c.t -4, 12%**
AB - -5,60%** 1M
CL C -2,69%
ACL C -3,38%%* 1M
CD ct -1,45
ACD C -3,29%%* 1M
CT c,t -1,62
ACT C -4,60%** I
MM3 c,t -3,62%* 1)
AMM3 - -5,59%**
M3 c,t -2,00
AM3 c -3,58%* I(1)

(Y) produto nominal, (B) base monetaria restrita, (CL) crédito livre, (CD) crédito direcionado, (CT) crédito total,
(MM3) multiplicador monetario, (M3) Quantidade de moeda.

*EE KX * indica rejei¢do da hipotese nula de raiz unitaria a 1%,5% e 10% respectivamente conforme os valores
reportados por David Dickey and Wayne A. Fuller (1981).

Os resultados do procedimento de Johansen estdo indicados na tabela 4. Todos os
pares sdo cointegrados e apresentam um vetor de cointegragdo significante para ao menos

um dos critérios de selecdo, calculados pelas estatisticas de maior autovalor e trago.
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Tabela 4 — Procedimento de Johansen para presenca de cointegragdo

Variaveis no

VECM Defasagens Maior Autovalor Trago Conclusao
B,CL 9 19,06%** 23,03%** C(1)
B, CD 9 25,99% 26,04%** c(1)
B, CT 9 17,29%* 27,65%** C(1)
M3,CL 3 22,40%** 24,50%%* c(1)
M3, CD 2 28,94 %%** 32,39%** C(1)
M3,CT 2 19,44%** 23.86%** C(1)
M3,Y 4 14,74 20,80%** c(1)
M3,B 5 15,61%* 20,52%** C(1)
CL, MM3 4 13,43 16,02%* C()
CD,MM3 4 29,78%** 37,94%** C(1)
CT, MM3 4 13,76 21,927 c(1)

(Y) produto nominal, (B) base monetaria restrita, (CL) crédito livre, (CD) crédito direcionado, (CT) crédito total,
(MM3) multiplicador monetario, (M3) Quantidade de moeda.

Tabela 3: *** ** indica rejei¢do da hipotese nula de que ndo ha vetor de cointegragdo versus a hipotese de que existe
ao menos um, a 1% e 5% respectivamente

Nas equagdes envolvendo o crédito ¢ a base monetaria, as varidveis binarias
revelaram-se significantes pelo teste ¢+ e o sinal esperado conforme a teoria dos
multiplicadores monetarios foi verificado. No periodo de maior flexibilizacdo da politica
monetaria, o valor ¢ negativo, compensando o maior volume possivel de crédito em
relacdo a base monetaria. No ultimo periodo, em que a politica foi mais restritiva, o sinal
da variavel foi positivo, compensando a menor quantidade de crédito permitida em
relacdo a base monetaria. Nota-se de forma geral diferengas nos resultados envolvendo o
crédito livre e direcionado, com impactos ambiguos no crédito total. As fungdes de
impulso resposta podem ser observadas no Anexo 1. Em geral indicam lenta
convergéncia das relagdes obtidas para o equilibrio de longo prazo, com repasses de
choques nunca inferiores a um ano e com baixo efeito sobre suas volatilidades.

A tabela 5(a) apresenta os resultados obtidos que sdo relevantes para a discussao das
hipoteses Monetaristas. No curto prazo, a base monetaria Granger causa o crédito total e
o crédito direcionado, mas ndo o crédito livre. No longo prazo, a base monetaria nio
Granger causa o crédito total nem o crédito livre, somente o direcionado. Este resultado
sugere que a base monetaria ndo tem sido empecilho para a geragao do crédito livre no
curto e longo prazo e nem para o crédito total no longo prazo. Uma possivel razao para a
dependéncia do crédito direcionado em relacdo a base monetdria pode residir em

eventuais capitalizagdes dos bancos publicos que em alguma medida foram monetizadas.
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Em favor da teoria Monetarista, verifica-se que a quantidade de moeda Granger causa
majoritariamente o crédito. No curto prazo, somente o crédito livre é Granger causado
pela quantidade de moeda, porém no longo prazo apenas o crédito direcionado ndo ¢é
sujeito a esta causalidade. Uma possivel interpretagdo para este resultado funda-se na
eficacia do multiplicador bancério, uma vez que os depdsitos possibilitam a extensido do
crédito, porém, de forma alternativa, este resultado pode estar confirmando o observado
por Mora (2014), de que o crédito direcionado tem sustentado o crédito livre no periodo
pos-crise no Brasil, através dos depositos gerados. As fungdes de impulso resposta
indicam uma convergéncia ao equilibrio mais rapida para o crédito livre, de
aproximadamente 20 meses em relagcdo a choques exodgenos da quantidade de moeda. As
demais modalidades de crédito ndo apresentaram convergéncia no periodo relevante
adotado (36 meses).

Na relagdo entre a quantidade de moeda e o produto nominal ndo se verificou
causalidade significativa no curto prazo, porém, no longo prazo ¢ o produto nominal que
Granger causa a quantidade de moeda, num resultado que contradiz a causalidade
esperada conforme a teoria Monetarista. As fun¢des de impulso resposta indicam repasse
lento dos choques do produto nominal sobre a quantidade de moeda, com convergéncia

em aproximadamente 30 meses.



58

Tabela 5(a) —Resultados da aplicacdo dos Vetores de Correcao de Erros (VECM).

Vagz;\glijlno Cl(l(r:tﬁfsr:)z © lonzi)u;s)iZzo LM stat ngcel?:_ Conclu;f;zge eurto Conclusao de longo prazo
B-CL 209, 14%%* -0,11%** 9,11 15,09 CL causa Base CL causa B
CL-B 4,58 0,00** 14,63 6,28 B néo causa CL B néo causa CL
B-CD | 7,66 | -0,52%%% | 13,79 7,53 CD nio causa B CD causa B
CD-B 27,1 1%** -0,06%** 13,47 64,12' B causa CD B causa CD
B-CT 27 A48%** | -0,47%%* 5,65 1,93 CT causa B CT causa B
CT-B 18,49%* 0,01 7,64 1091° B causa CT B ndo causa CT
M3 -CL | 4,11 -0,00 0,55 2,65 CL néo causa M3 CL nao causa M3
CL-M3 11,71%%*  -0,03%*%* 5,15 12,48 M3 causa CL M3 causa CL

M3 -CD I 0,55 0,00 6,63Jr+ 3,2 CD néo causa M3 CD néo causa M3
CD-M3 0,30 0,00 497" 975" M3 néo causa CD M3 ndo causa CD
M3 -CT | 2,81 -0,00 6,64++ 1,99 CT nao causa M3 CT nao causa M3
CT-M3 4,11 -0,03 %% 1,58 52° M3 néo causa CT M3 causa CT
Y -M3 | 5,85 0,00 4,18 1,71 M3 nao causa Y M3 nédo causa Y
M3-Y 7,19 -0,03*** 5,68 1,64 Y ndo causa M3 Y causa M3

(Y) produto nominal, (B) base monetaria restrita, (CL) crédito livre, (CD) crédito direcionado, (CT) crédito total,
(MM3) multiplicador monetario, (M3) Quantidade de moeda.

Tabela 5(a): *** ** * indica significdncia dos testes t e de Chi- Quadrado aos niveis de significancia de 1%,5%, e

10% respectivamente. +, ++ indica aceita¢do da hipotese nula de auto correlacdo a 1% e 5% respectivamente. = ==
indica rejei¢do da hipotese nula de erros normais ao nivel de 5% e 10% respectivamente.

Considerando as relagcdes propostas na tabela 5(a) para a teoria Horizontalista, da
analise da relagdo causal entra a quantidade de moeda e o crédito, foi verificado que o
crédito livre, direcionado e total ndo Granger causam a quantidade de moeda no curto ou
no longo prazo. Este resultado pde em cheque o conceito de moeda crediticia utilizado
pelos Horizontalistas.

A quantidade de moeda é Granger causada pelo produto nominal no longo prazo,
confirmando a perspectiva Horizontalista e contrariando a nogdo de que o crédito
direcionado levou a um aumento da quantidade de moeda e assim da inflagdo. Com base
nestes resultados pode-se concordar com a perspectiva apresentada por Mora (2014) de
que o esforco do governo em garantir a oferta de crédito contribuiu para o crescimento

econdmico.
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Complementando os resultados, pode-se observar na tabela 5(b) que a causalidade flui
no curto € no longo prazo da quantidade de moeda para a base monetaria, indicando um
comportamento acomodaticio do banco central, que provém as reservas conforme a
necessidade estabelecida pelo total de depositos. Este resultado, conjugado com a fraca
relacdo encontrada entre a base monetaria ¢ o crédito livre e total, refor¢a um carater
supostamente acomodaticio para o Banco Central. As fun¢des de impulso resposta
indicam convergéncia de um choque na quantidade de moeda para a base monetaria de
aproximadamente 27 meses, porém com forte ajuste nos primeiros 7 meses apos o
choque.

Sobre as hipoteses Estruturalistas, o crédito livre apresenta causalidade no curto e no
longo prazo em relagdo ao multiplicador monetario, resultado alinhado com a perspectiva
Estruturalista de que os bancos podem, em alguma medida, aumentar ou diminuir a
relagdo entre depositos e reservas conforme a sua conveniéncia. E possivel que as
restricdes de oferta de crédito livre observadas durante a crise e a posterior retomada de
atividade tenham influenciado este resultado, através da gestdo de passivos. O ajuste do
multiplicador monetério a choques no crédito livre se d4 em aproximadamente 15 meses.
Esta relagdao ndo foi observada para o crédito direcionado e o crédito total. Contradizendo
a visdo Monetarista, o multiplicador monetario ndo apresenta Granger causalidade com o
crédito no curto ou no longo prazo.

A bi causalidade esperada pelos Estruturalistas para a relacdo entre o crédito e a base
monetaria e entre o produto nominal e a quantidade de moeda ndo se verificaram,
predominando a noc¢do Horizontalista. Com relagdo a causalidade entre o crédito e a
quantidade de moeda prevaleceu a no¢do Monetarista, porém, como o multiplicador ndo
apresentou causalidade com as modalidades de crédito, o mecanismo pelo qual os
depositos suportam a criagdo de crédito, proposto pelos monetaristas, ndo fica confirmado.
A teoria Estruturalista admite que a causalidade da quantidade de moeda em dire¢do ao
crédito pode ser interpretada como influéncia da demanda por moeda, no sentido restrito,
sobre a geragdo de crédito, uma vez que a moeda fica retida e ndo retorna ao sistema
financeiro na forma de depositos. Sob esta interpretagdo, o fato de a quantidade de moeda
Granger causar o crédito indica preferéncia pela liquidez.

Os resultados encontrados se assemelham com os obtidos por Vera (2011) na Espanha
e por Nell (1999) para a Africa do Sul. Em particular a influéncia do crédito e quantidade
de moeda na determina¢do da base monetaria, influéncia do crédito sobre o multiplicador

monetdario e causalidade do produto nominal sobre a quantidade de moeda.
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Vaga]i;gij[no Cl(lgﬁiir:)z © 101;2) u:)trZzo LM stat Jegg;f- ConClu;f;)de eurto Conclusao de longo prazo
M3 -B 5,13 -0,01 4,61 1,63 B nao causa M3 B nao causa M3
B- M3 12,68%*  -0,17%** 8,29 172" M3 causa B M3 causa B
MM3 -CL 10,44%** | -0,11%** | 7,59 160" CL causa MM3 CL causa MM3
CL - MM3 5,00 -0,00 14047 4749°  MM3 ndo causa CL MM3 nio causa CL
MM3 -CD 0,70 | -0,00%** | 6,14 889" CD néo causa MM3 CD néo causa MM3
CD - MM3 0,57 0,00 2,33 230" MM3 nio causa CD MM3 néo causa CD
MM3 - CT 8,88* -0,01 ** 6,17 152° CT causa MM3 CT nao causa MM3
CT-MM3 3,29 -0,00%** 8,07 32,46 MM3 nao causa CT MM3 néo causa CT

(Y) produto nominal, (B) base monetaria restrita, (CL) crédito livre, (CD) crédito direcionado, (CT) crédito total,
(MM3) multiplicador monetdrio, (M3) Quantidade de moeda.

Tabela 5(b): *** ** * indica significdncia dos testes t e de Chi- Quadrado aos niveis de significancia de 1%,5%, e
10% respectivamente. +, ++ indica aceitagdo da hipotese nula de auto correlagdo a 1% e 5% respectivamente. ===
indica rejei¢do da hipotese nula de erros normais ao nivel de 5% e 10% respectivamente.
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6- CONCLUSAO

A crescente participacdo do crédito no produto da economia brasileira levanta davidas
sobre em que medida o crescimento do crédito, e seu papel na expansdo monetaria, pode
ter pressionado a inflagdo. O banco central atuou durante a crise financeira global de
2008/09 com a finalidade de assegurar a liquidez do sistema financeiro e, posteriormente,
reverteu parte dessas medidas frente a um cenario de abundante liquidez externa e inflagao
crescente,

Esta pesquisa investigou como a necessidade de reservas para suportar a expansao do
crédito foi acomodada pelo Banco Central do Brasil e quais foram as consequéncias desta
rela¢do na determinagao do produto nominal.

Na pesquisa, o produto nominal apresentou causalidade sobre a quantidade de moeda
no longo prazo, um resultado que sugere a quantidade de moeda sendo definida pelas
necessidades da demanda, sem implica¢des na determinagdo do produto nominal. Por sua
vez, verificou-se causalidade fluindo do volume de crédito e moeda para a base monetaria,
colocando supostamente o banco central na posi¢ao passiva de fornecer reservas conforme
a necessidade dos negdcios. Em conjunto, estes resultados corroboram a nogao de oferta
monetaria endégena, em particular a nogao Horizontalista de oferta monetaria.

Do ponto de vista dos bancos, a base monetaria ndo apresentou causalidade sobre a
oferta de crédito, refor¢cando a evidéncia encontrada de passividade do banco central. A
influéncia verificada do crédito livre sobre o multiplicador monetario indica gestdo
bancéria ativa para influenciar a relagdo entre depositos e reservas, o que permite
diversifica¢do de portfolio ao longo do ciclo econdmico.

Como verificou-se indicios de que o produto nominal determina a quantidade de
moeda, pode-se desacreditar a hipotese de que o aumento de crédito, por si, tenha sido
responsavel pela elevacdo do nivel de atividade e pregos. Apesar das medidas
macroprudenciais, este estudo vislumbrou um papel passivo para o banco central, ndo
sendo verificadas barreiras a extensao de crédito por parte dessa institui¢ao.

Como sugestdo para futuras pesquisas, seria de interesse conhecer, em maiores
detalhes, a posicdo e distribuicdo de liquidez entre os bancos brasileiros, de forma a
ponderar quao relevante foi a necessidade de reservas e o multiplicador monetario na

determinagdo da oferta de crédito neste periodo.
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ANEXO
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Anexo 1(a) — Fungdes de impulso resposta entre as séries Produto Nominal (PIB), Quantidade
de moeda (M3), Base Restrita (B), Crédito Livre (CL), Crédito Direcionado (CD), Crédito
Total (CT) e Multiplicador Monetario (MM3). Resposta de X a um choque em Y (X-Y).

B—-CL CL-B B-CD
0,020
0,014 0,014
0,012 0,015 0,012
0,010 0,010
0,008 0,010 0,008
0,006 0,005 0,006
0,004 0,004
0,002 0,000 0,002
0,000 1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 0,000
1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34
Ch-B B-CT CT-B
0,005 0,015 0,010
0,004 .
0,00
0,003 0,010
0,002 0,006
0,001 0,005 0004
0,000
0,001 11131517192123252729313335 0,000 0,002
0,002 1 4 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 0,000
-0,003 -0,005 135 7 911131517192123252729313335
M3 -CL CL-M3 M3 -CD
0,005 0,012 0,001
0,010
0,004 0001
0,008
0,003
0,006
0,002 0,000
0,004 1357 9111315171921
0,001 0,002 -0,001
0,000 0,000
1357 911131517192123252729313335 135 7 911131517192123252729313335 -0,001
CD-M3 M3 -CT CT-M3
0,004 0,002 0,010
0,008
0,003 0,002
0,002 0,006
0,001
0,001 0,004
0,000 0,001 0,002
517192123252729313335 0,000
0,000

-0,001

-0,002

1357 911131517192123252729313335

-0,002

1357 911131517192123252729313335
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Anexo 1(b) — Funcdes de impulso resposta entre as séries Produto Nominal (PIB), Quantidade
de moeda (M3), Base Restrita (B), Crédito Livre (CL), Crédito Direcionado (CD), Crédito
Total (CT) e Multiplicador Monetario (MM3). Resposta de X a um choque em Y (X-Y)

Y-M3 M3 -Y M3 -B
0,006 0,014 0,008
y
0,005 0,012
0,006
0,010
0,004
0,008 0,004
0,003
0,006
0,002 0,004 0,002
0,001
’ 0,002 0,000
0,000 0,000 135 7 911131517192123252729313335
1357 911131517192123252729313335 1357 911131517192123252729313335 0,002
B-M3 MM3 - CL CL-MM3
0,010 0,015 0,000
135 7 911131517192123252729313335
0,008 -0,001
0,010 }
0,006 0,002
-0,003
0,004 0,005
-0,004
0,002 0,005
0,000 e
0,000 1¥3 5 7 911131517192123252729313335 -0,006
35 7 911131517192123252729313335
-0,002 -0,005 -0,007
MM3 - CD CD-MM3 MM3 - CT
0,003 0,007 0,014
0,012
0,002 0,006
0,005 0,010
0,002 0,004 0,008
0,001 0,003 0,006
0,002 0,004
0,001 0,001 0,002
0,000 0,000 0,000
1357 911131517192123252729313335 135 7 911131517192123252729313335 1357 911131517192123252729313335
CT-MM3
0,006
0,004
0,002
0,000

31517192123252729313335

-0,002
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