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Resumo: Freixas e Rochet (2008) desenvolvem um modelo microeconémico distinguindo os
efeitos das taxas de juros pagas pelos bancos pelos seus recursos captados e das taxas de juros
cobradas pelos bancos pelos empréstimos bancarios sobre o volume de empréstimos e depdsitos
bancarios. Buscamos acrescentar esses resultados tedricos no esquema de funcionamento do
mecanismo de transmissdo da politica monetaria via empréstimos bancéarios e obtemos mais dois
possiveis esquemas de funcionamento desse canal de transmissdo além do preconizado
originalmente, a saber: (i) elevacBes nas taxas basicas de juros podem implicar em menor concessao
de crédito via um aumento nas taxas de captacdo de recursos e (ii) elevacdes nas taxas basicas de
juros podem causar elevacgdo nas taxas cobradas pelos empréstimos bancarios e, consequentemente,
contribuir positivamente com os resultados dos bancos, o0 que, por sua vez, pode implicar em
elevagdes na concessdo de crédito.

Palavras-chave: Politica Monetaria. Canal de Empréstimos Bancarios. Diferencial de Juros.

The operation of canal bank loans considering an interest rate differential between funding
and credit granting

Abstract: Freixas and Rochet (2008) develop a microeconomic model distinguishing the effects of
interest rates paid by banks for their resources and raised the interest rates charged by banks for
loans on bank lending and bank deposits. We seek to add these theoretical results in the scheme of
operation of the transmission mechanism of monetary policy via bank loans and we get two
possible schemes of operation of the transmission channel than originally envisaged, namely: (i)
increases in base interest rates could cause in lower lending rates via an increase in fundraising and
(i) increases in the basic interest rates may cause a rise in rates charged by bank loans and thus
contribute positively to the results of banks, which in its turn, can result in increases in lending.
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Introducéo

Um dos papéis dos bancos no sistema financeiro consiste em captar recursos com taxas de
juros inferiores aquelas pelas quais suas concessfes de crédito sdo vinculadas. Essa diferenca é
conhecida spread bancario. Dentro do contexto da firma bancaria, segundo o modelo de Freixas e
Rochet (2008), considerando que 0s bancos captam recursos a juros r,e 0s concedem a juros r,, é

de se esperar que elevagdes nas taxas de juros de empréstimos bancérios favoregam a margem de
lucro dos bancos. Por outro lado, eleva¢bes em r, podem diminuir o lucro bancario. Esse modelo

ndo considera questdes de Informagdo Assimétrica e demais variaveis do mercado de credito.

O canal de empréstimos bancarios de transmissdo da politica monetaria aponta que
contragfes monetarias acabam por reduzir a concessdo de crédito e, por meio dessa reducéo,
desacelerar a atividade econdmica.
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O objetivo do presente trabalho é analisar como funcionaria o canal de empréstimos bancarios
a partir de mudancas nas taxas de juros considerando um diferencial entre as taxas de captagédo e
concessdao de recursos inserindo o modelo de Freixas e Rochet (2008) na abordagem tradicional
acerca do canal de empréstimos bancarios.

A justificativa do presente trabalho se volta para analise da importancia do funcionamento
do canal de empréstimos bancarios na economia brasileira considerando o diferencial das taxas de
captacdo e concessao de empréstimos bancarios.

O trabalho segue com uma breve revisdo da literatura tedrica e empirica acerca do canal de
crédito. Depois é apresentado o modelo proposto por Freixas e Rochet (2008) e posteriormente,
inserimos 0s resultados obtidos pelo modelo no processo de funcionamento do canal de
empréstimos bancérios sugerindo dois novos esquemas de como a politica monetaria pode
influenciar o volume de crédito e, consequentemente, a atividade econdmica. Finalmente, séo
apontadas as conclusdes e consideracdes finais.

Canal de Creédito: Identificacdo e Revisdo da Literatura

A politica monetéria interfere na economia através de mecanismos de transmissdo. Esses
mecanismos, basicamente, funcionam como canais que conduzem o choque de politica monetaria
para a atividade econdmica. Assim, quando o Banco Central adota uma politica monetéria, seja ela
contracionista ou expansionista, é através dos mecanismos de transmissdo de politica monetaria que
a economia sofrerd o choque monetario.

Os canais de transmissdo da politica monetaria sdo basicamente trés: canal de taxa de
juros, outros canais de precos de ativos e o canal do crédito.

O canal da taxa de juros pode ser simplificado ao apontar que um aumento na oferta de
moeda implica na reducdo das taxas de juros reais. A reducdo dessas taxas, por sua vez, implica
numa maior demanda por investimentos e bens duraveis. Vale ressaltar que, normalmente, 0s
investimentos sdo financiados e implicitos ao custo do financiamento estdo as taxas de juros reais.
Da mesma forma, ocorre com os gastos em consumo de bens duraveis. Assim, a reducdo das taxas
de juros reais reduz o custo de se realizar investimentos e consumir bens que serdo pagos através de
prestacbes. Portanto, como o aumento da oferta de moeda tende a reduzir a taxa de juros real, essa
ultima tende a implicar num aumento do investimento e dos gastos em bens duraveis. Esses dois
altimos contribuem para o aumento da demanda agregada da economia e também do produto. O
mecanismo descrito € uma forma didatica de se apresentar o mecanismo dos juros de transmissdo da
politica monetaria (MISHKIN, 2000).

Matsumoto (2000, p. 10) analisando o canal de taxa de juros aponta que, por exemplo, “o
aumento nas taxas de juros provoca, ainda, uma elevacdo no custo de oportunidade, afetando a
decisdo intertemporal de consumo dos agentes econémicos, levando a maior nivel de poupanca e
menor propensdo ao consumo nho presente”.

Existem também outros canais de precos de ativos. Um deles aborda os efeitos da taxa de
cambio sobre as exportacdes liquidas.

Este mecanismo também envolve os efeitos das taxas de juros porque [...] quando as taxas
de juros reais caem, os depositos domésticos em <real> se tornam menos atraentes em
relagdo aos depdsitos denominados em moedas estrangeiras. Em conseqiiéncia, o valor dos
depdsitos em <real> em relacdo aos depdsitos em outras moedas cai, e ocorre uma
desvalorizagdo do <real>. O valor mais baixo da moeda doméstica barateia os produtos
domeésticos em relagdo aos estrangeiros, causando portanto um aumento das exportacGes
liquidas e por conseguinte do produto agregado (MISHKIN, 2000, p. 389).

Assim, esse mecanismo considera a moeda estrangeira como um ativo cujo preco relativo
sofre influéncia da politica monetaria. Ele serd mais evidente quanto maior for a abertura da
economia, como por exemplo, em pequenas economias com alto grau de abertura. Vale ressaltar
que a existéncia desse canal pressupde que o regime cambial adotado seja do tipo flexivel. No caso
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de cambio fixo, esse mecanismo tem impacto neutro (MATSUMOTO, 2000).

Outro canal de precos dos ativos é aquele que considera o q de Tobin para explicar como a
variagdo na quantidade de moeda pode afetar variaveis reais da economia. Com o aumento da oferta
de moeda, por exemplo, aumenta o gasto no mercado de acdes e, consequentemente, o valor das
acoes e 0 q de Tobin. De acordo com a Teoria q de Tobin, isso causaria um aumento no
investimento e, consequentemente, do produto da economia (MISHKIN, 2000).

O ultimo mecanismo que Mishkin (2000) aponta como outros canais de precos dos ativos é
o efeito da riqueza. Esse canal também opera por meio do aumento do valor das acdes descrito
anteriormente. Entretanto, ele parte da hipdtese de que o aumento das acfes causa também um
aumento da riqueza dos individuos. Por sua vez, o aumento da riqueza dos individuos ocorrido pelo
aumento da cotacdo das agdes implica em um aumento do consumo e, consequentemente, do
produto da economia.

O canal de crédito surge pela existéncia de dois outros canais de transmissdo: o canal de
balangos patrimoniais (balance sheet channel ou broad credit channel) e o canal de empréstimos
bancérios (bank lending channel).

Bernanke e Gertler (1995) apontam que o canal de balancos patrimoniais enfatiza o
impacto da politica monetaria sobre os balangos patrimoniais dos emprestadores através, por
exemplo, dos fluxos de caixa e liquidez dos ativos. Uma politica monetaria contracionista pioraria a
situacdo do balango patrimonial de algumas empresas influenciando a capacidade dessas de captar
crédito. O canal de empréstimos bancarios, por sua vez, surge da funcdo dos bancos como
emprestadores. A politica monetéria interfere por meio desse canal quando, por meio de depositos
compulsorios, por exemplo, é capaz de reduzir a capacidade de oferta de empréstimos por parte dos
bancos.

Segundo Bernanke e Gertler (1995), Kashyap e Stein (1994), Meltzer (1995) e Oliner e
Rudebusch (1995), sempre que o Banco Central adota uma politica monetéria contracionista de
reducdo na oferta monetaria, hd um impacto negativo sobre a demanda agregada que ocorre atraves
do canal de empréstimos bancérios. Esse processo, segundo Mishkin (1996), pode ser simplificado
COmoO se segue:

M|=2>D|>L|2>I12>Y]

onde M refere-se a moeda, D ao volume de depoésitos, L aos empréstimos bancéarios, | aos
investimentos e Y ao produto da economia. Isso implica que uma reducdo no volume de moeda
causa reducdo nos depdsitos e nos empréstimos bancarios e isso acaba por causar reducdo nos
investimentos e na atividade econémica. Uma politica monetéria expansionista teria o efeito
contrario:

Mt=2>Dt2>L1>112>Y?

Esse esquema de funcionamento do canal de crédito, como se pode ver, ocorre a partir de
uma mudanca no estoque de moeda. Segundo Meltzer (1995), Oliner e Rudebusch (1995) e
Kashyap e Stein (1994), existem trés condi¢bes para o perfeito funcionamento do canal de
empréstimos bancarios? nesse esquema:
1. empréstimos bancarios e titulos emitidos ao publico ndo sdo substitutos perfeitos para
algumas firmas. Portanto, elas sdo dependentes de empréstimos bancarios;
2. 0s bancos ndo podem captar recursos que ndo sdo passiveis dos instrumentos de politica
monetaria. Titulos privados, por exemplo. Isso violaria o processo M| = D|.
3. deve haver um imperfeito ajustamento de precos para que ocorra um efeito real da politica
monetaria.

2 \er Meltzer (1995) e Oliner e Rudebusch (1995) onde sdo apresentadas as duas primeiras condicdes. A terceira
condicao é apresentada como adicional por Kashyap e Stein (1994).
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No que se refere a literatura, vérias investigacdes foram realizadas, principalmente para a
economia dos Estados Unidos, acerca da evidéncia empirica do canal de crédito de transmissédo de
politica monetéria. Kashyap et al. (1994), Gertler e Gilchrist (1993) e Oliner e Rudebusch (1995)
analisam o impacto que a politica monetaria possui sobre pequenas e grandes empresas. Esses
autores concluem que pequenas empresas sd0 mais susceptiveis aos choques de politica monetéaria
via canal de crédito por causa de suas dificuldades de obtencdo de recursos fora do mercado
bancario. Grandes firmas t€m, por exemplo, capacidade de emitir “commercial papers” para obter
recursos externos.

Kashyap e Stein (1994) afirmam que uma contracdo da politica monetéria interfere
diferentemente nas operacfes de empréstimos e nos portfolios de pequenos e grandes bancos.
Portanto, h4& um impacto mais acentuado da politica monetéria sobre pequenos bancos em
comparacdo a grandes bancos. Segundo esses autores 0s bancos, sobretudo os maiores, tém
condigdo de levantarem fundos frente a um aperto monetario sem, necessariamente, reduzir seus
volumes de empréstimos.

Hubbard (1994) analisa separadamente os dois canais que constituem o canal de crédito.
Esse autor afirma que a politica monetaria tem capacidade de afetar o balango patrimonial de
determinadas empresas. Isso €, portanto, também favoravel a existéncia do canal de balangos
patrimoniais. Entretanto, Hubbard ndo aponta como clara a existéncia do canal de empréstimos
bancarios. Thornton (1994) estudando a década de 1980 para a economia dos Estados Unidos
apresenta parecer favoravel a existéncia do canal de empréstimos bancarios. No entanto, ressalta
que apesar dos resultados serem favoraveis, estes sdo modestos.

No trabalho de Ramey (1993), é analisada a velocidade do crédito e da moeda para testar a
importancia do canal de crédito em comparagao com o “money channel”. As conclusdes indicam
que o “money channel” é muito mais importante que o canal de crédito como mecanismo de
transmissdo da politica monetaria. Ramey afirma que o Unico resultado que sustenta um canal de
crédito independente aponta a diferenca entre o comportamento das pequenas e grandes firmas
depois do segundo, terceiro e quarto anos apos o choque.

Meltzer (1995) faz suas criticas a partir das duas primeiras condi¢Ges para a existéncia do
canal de empréstimos bancérios apresentadas anteriormente. Sobre a primeira condi¢do, aponta que
a questdao é como os emprestadores podem substituir empréstimos bancarios por outros meios de se
obter recursos e se isso implica num efeito agregado significante. Sobre a segunda condicao,
Meltzer aponta que mudancas autbnomas na oferta de empréstimos tém impacto importante para
mudancas ciclicas na concessdo de empréstimos bancérios. Além disso, mudangas nos
requerimentos para empréstimos também provocam variacdes na concessdo de crédito. Assim, nao
é somente a politica monetaria que tem impacto sobre o volume de crédito concedido pelos bancos.
Além disso, esse autor aponta que os bancos podem encontrar outros meios de obtencdo de recursos
para satisfazer uma demanda por crédito, como comprar Euro-ddlares, emitir certificados de
depésitos, venda de seguros, etc.

Nesse contexto, Romer e Romer (1990) compara a visdo monetéria e o canal de crédito,
mais precisamente do canal de empréstimos bancarios, como mecanismo de transmissdo. Os autores
apontam duas evidéncias contra o canal do crédito: (i) a capacidade dos bancos obterem fundos com
um menor custo em termos de requerimentos compulsorios. 1sso violaria a segunda condicéo para a
existéncia do canal de empréstimos bancarios. Assim, a politica monetaria restritiva tem um
pequeno impacto sobre a capacidade de oferta de empréstimos bancérios; (ii) A segunda evidéncia é
a relacdo entre empréstimos e produto. A partir dessa relacéo, os autores chegam a apontar que 0s
resultados sdo consistentes com a visdo de que 0s movimentos nas atividades de empréstimos é que
s80 determinados por movimentos no produto®,

Romer e Romer (1993) também minimizam a importancia do canal de crédito como

% «__we find this evidence difficult to reconcile with a significant role for lending in the transmission mechanism.

Rather, it is consistent with the view that movements in lending are largely determined by movements in output”
(ROMER e ROMER, 1990, p. 154-5).
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mecanismo de transmissao de politica monetaria e justificam isso a parir de dois argumentos: (i) o
primeiro se refere ao fato de que 0s bancos conseguem manter seus empréstimos mesmo com uma
queda em suas reservas dado um choque negativo de politica monetéria; e (ii) o segundo mostra que
a politica monetaria tem um efeito significativo sobre a composicao do financiamento externo em se
tratando das escolhas entre empréstimos bancarios e “commercial papers” e das diferengas entre
suas taxas. Portanto, segundo Romer e Romer, sdo violadas as duas primeiras condi¢es necessarias
para a existéncia do canal de empréstimos bancarios.

No entanto, apesar de criticarem a existéncia do canal de crédito pela visdo do crédito
tradicional, Romer e Romer (1993) afirmam que o Banco Central tem capacidade de afetar a
concessdo de empréstimos bancarios diretamente através de politicas crediticias* (“credit actions™).

Miron et al. (1994) também criticam a existéncia do mecanismo de empréstimos
bancérios® e, assim como Romer e Romer, suas criticas se voltam sobre a segunda condicdo de
existéncia desse canal de transmisséo.

As criticas a existéncia do canal de crédito se referem ao fato de que a politica monetéaria
ndo possui poder estrito para interferir na concessdo de empréstimos bancérios. Nesse sentido,
outros fatores podem condicionar a dindmica do crédito.

Para Schreft (1990), o controle do crédito é fator importante na dindmica da concessao de
crédito na economia. Esse autor analisa o crédito na economia dos Estados Unidos durante a década
de 1980 e aponta o controle de crédito como um importante instrumento de politica econdmica.
Segundo ele, os programas de controle de crédito envolvem: regulacdo do preco — taxa de juros — e
da quantidade de crédito concedida. Esses controles podem ser seletivos — afetam os precos e/ou
quantidade de modalidades especificas de crédito — e gerais — que afetam o0s precos e/ou
quantidades do crédito agregado®.

Bernanke et al. (1996) ressaltam a importancia da fuga pela qualidade (flight to quality) e
do acelerador financeiro (financial accelerator) para os efeitos dos choques de politica monetaria.
Uma politica monetaria contracionista tende a reduzir a concessao de empréstimos aqueles com
mais problemas nas agéncias de crédito (fuga pela qualidade) e isso acaba acelerando o impacto
dessa politica. O que ocorre é que esses agentes devem reduzir suas atividades por causa de suas
restricbes crediticias e ndo, diretamente, por causa do aperto monetario. O que implica num
acelerador financeiro.

Stiglitz e Weiss (1981, 1987) apontam o racionamento de crédito como fator que também
tem importancia para o volume de crédito concedido. Segundo esses autores, 0 que pode determinar
o0 equilibrio entre oferta e demanda por crédito ndo é somente o preco do crédito (taxa de juros).
Alguns empréstimos deixam de ser concedidos a determinados agentes mesmo que exista oferta de
crédito disponivel e estes estejam dispostos a pagar uma taxa de juros superior. Isso ocorre, muito
mesmo, por causa de problemas de informacdo assimétrica nos mercados de crédito. Para esses
autores, o racionamento de crédito ocorre se trés condi¢cBes forem satisfeitas: (i) deve haver
informacdo assimétrica; (ii) a selecdo adversa deve implicar em mudancgas nas taxas de juros e nos
demais termos do contrato de empréstimo (garantia, patrimonio liquido etc.) e (iii) a oferta de
fundos deve ser tal que, no equilibrio Walrasiano (onde a procura € igual a oferta, tendo em conta a
utilizacdo de outros instrumentos que ndo os juros), o retorno esperado daquele que concede o
empréstimo é mais baixo do que para qualquer outro contrato, no qual existe racionamento de
crédito.

No entanto, acerca da importancia dos racionamentos de crédito, Berger e Udell (1990),
em andlise empirica, sugerem que o equilibrio com racionamento de crédito nédo é significativo

* “Direct restrictions on bank lending make it difficult for certain borrowers to obtain loans, or force particular
borrowers to pay a premium for funds that is not justified by simple differences in risk. As a result, certain borrowers
are dissuaded from investment for no reason other than that they are only able to borrow from banks. Thus, Federal
Reserve credit actions create inefficiency in the provision of credit” (ROMER ¢ ROMER, 1993, p. 39).

® Segundo esses autores, o canal de empréstimos bancarios somente foi importante antes de 1929.

® Schreft (1990) também aponta o conceito de “credit allocation” como sendo mais amplo que “credit controls”, mas
que, normalmente, é utilizado como sinénimo.
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macroeconomicamente.

Bernanke e Low (1991) definem outro conceito importante para a variacdo na concessao
de crédito: o aperto de crédito (“credit crunch”). Para esses autores, um aperto de crédito bancario
define-se como um deslocamento para a esquerda da curva de oferta de créditos bancarios,
mantendo-se constante tanto a taxa de juros reais como a capacidade de pagamento de quem
necessita do crédito. Para o aperto de crédito, esses autores evidenciam fatores que interferem no
capital bancéario e, consequentemente, na concessdo de empréstimos bancérios. Nesse sentido,
Bernanke e Low chegam a apontar que o “credit crunch” pode ser chamado de “capital crunch”.
Entretanto, ainda segundo Bernanke e Low, ndo h4, necessariamente, uma conexao entre apertos de
crédito e racionamento de crédito num sentido stricto sensu’.

O que distingue, portanto, os apertos de crédito dos racionamentos de crédito é que no
aperto de crédito ha uma reducdo de empréstimos bancarios devido, principalmente, a uma
limitacdo de capital bancéario enquanto no racionamento de crédito, a concessdo de empréstimos é
reduzida por causa, principalmente, dos problemas de selecdo adversa nos mercados de crédito.

Outro fator importante na dindmica do crédito numa economia é o ciclo econémico.
Gertler e Gilchrist (1991) apontam que, por causa de imperfeicdes no mercado de crédito, algumas
firmas sdo sensiveis aos movimentos ciclicos do produto, diminuindo, portanto, seu acesso ao
mercado de crédito. Numa outra direcdo, Gertler e Gilchrist (1993) ressaltam que o acelerador
financeiro pode amplificar flutuag@es ciclicas no produto. Dessa forma, tem-se um impacto em
duplo sentido: o ciclo econdmico impacta sobre a concessdo de crédito e essa Ultima, via acelerador
financeiro, acentua os movimentos ciclicos da economia.

Com relacdo a literatura empirica para a economia brasileira, cinco trabalhos se destacam
acerca do canal de empréstimos bancérios: Graminho (2002), Sobrinho (2003), Takeda (2003) e
Oliveira e Andrade Neto (2008).

Graminho (2002) investiga a existéncia e a relevancia do canal de empréstimos bancérios
no Brasil entre julho de 1994 e dezembro de 2001. Nesse trabalho, a autora partiu da hipotese de
que a existéncia do canal de empréstimos bancarios depende de duas condicdes: a primeira é que,
pelo menos, algumas firmas sejam dependentes de empréstimos bancarios e ndo possam substitui-
los por outras formas de financiamento, sem custos. Isto implica que titulos e empréstimos nao
podem ser substitutos perfeitos. A segunda condicdo é que o Banco Central deve ser capaz de
alterar a oferta de crédito dos bancos, através da politica monetaria. A avaliacdo da primeira
condicdo foi feita a partir de dados referentes aos balangos patrimoniais de 224 empresas, extraidos
no ano de 2000. O objetivo foi calcular que porcentagem do financiamento de terceiros pelas
empresas provém de empréstimos bancarios. A conclusdo de Graminho (2002) acerca dessa
primeira condicdo é que existem evidéncias para sua validade, ou seja, as empresas estudadas sdo
dependentes de empréstimos bancarios. A segunda condicdo foi testada pela analise de balancetes
de instituigdes financeiras, divididas em “grandes”, “médias” e “pequenas”, em dois tipos de
estimacdo. Foram utilizados dados dos balancetes de 291 institui¢bes financeiras — bancos
multiplos, comerciais e Caixa Econdmica Federal — entre os meses de julho a dezembro de 2001.

Segundo Graminho (2002), para a existéncia do canal de empréstimos bancérios, a
elevacdo da taxa de juros deve ter um impacto positivo sobre a sensibilidade do crédito bancario.
Entretanto, segundo seus resultados, choques positivos na Selic reduzem a sensibilidade do crédito
bancério, ndo corroborando, portanto, a existéncia do canal de empréstimos bancarios no Brasil.

No trabalho de Sobrinho (2003), foi analisado o periodo de outubro de 1996 a dezembro de
2001, a partir de varias series temporais: taxa selic, spread, crédito total, M1, inflacdo, titulos
publicos, producdo industrial, entre outras. O autor dividiu as séries em quatro categorias: indicador
de politica monetaria (Taxa Selic), indicadores de credito, indicadores monetarios e indicadores de
produto.

A conclusdo de Sobrinho (2003) foi diferente daquela encontrada por Graminho (2002).

" “Thus the notion that a macroeconomically significant credit crunch necessarily involves elements of credit rationing
or a complete cutoff of some groups from credit is incorrect” (BERNANKE e LOW, 1981, p. 230).
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Segundo Sobrinho (2003), embora a relacdo crédito/PIB fosse pequena e declinante, no periodo
estudado, os resultados apontaram para a importancia do canal de empréstimos bancarios como
mecanismo de transmissdo da politica monetéria no Brasil.

Takeda (2003) também analisa o canal de empréstimos bancarios, entre dezembro de 1994
e dezembro de 2001. Esse autor utilizou a metodologia de dados em painel para realizar os testes
economeétricos, a partir do balanco patrimonial bancario (Plano Contabil das Instituicfes do Sistema
Financeiro Nacional — COSIF), indicadores de politica monetaria (taxa Selic, compulsérios sobre
depdsitos a vista e um indicador para compulsorios sobre depdsitos a prazo) e variaveis
macroecondmicas (PIB industrial e o indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA). Os
resultados apontaram para a existéncia da transmissdo da politica monetaria através do canal de
empréstimos bancérios no Brasil.

No trabalho de Oliveira e Andrade Neto (2008) ¢ utilizada uma regressao em dois estagios
que verifica a restricdo de liquidez de 293 bancos com relacdo aos choques monetarios para o
periodo entre julho de 1994 e dezembro de 2005. Esses choques monetarios foram: variacdes na
Selic, aliquotas dos requerimentos compulsérios sobre depositos a vista e uma leitura das atas do
Copom (“método narrativo”). Os bancos foram divididos em trés classes, a saber: pequenos, médios
e grandes.

As conclusdes de Oliveira e Andrade Neto (2008) apontam que, dado um choque
monetério na Selic e nas aliquotas dos dep6sitos compulsérios, os bancos pequenos sdo atingidos e
ocorre uma reducdo na oferta de empréstimos bancéarios. Fato ndo confirmado para os bancos
médios e grandes. Isso porque 0s bancos pequenos sdo mais afetados por terem maiores
dificuldades de substituicdo de suas formas de financiamento. Com relacdo a leitura das atas do
Copom, os autores concluiram que apenas 0s bancos pequenos e médios sdo significativamente
atingidos por choques na politica monetaria. Portanto, as conclusfes de Oliveira e Andrade Neto
(2008) sdo favoraveis a existéncia do canal de empréstimos bancérios no Brasil, principalmente
para 0s bancos pequenos.

O modelo de Freixas e Rochet

O modelo de Freixas e Rochet (2008) supde que o0s bancos sdo tomadores de pregos e
considera uma taxa de juros r, para 0os empréstimos bancarios, r, para a taxa paga pelos depositos
e uma taxa r referente ao mercado interbancério. Considerando D como os depésitos, L como o

volume de empréstimos bancarios, temos a seguinte funcédo de lucro dos bancos
r=rL+rM-r,D-C(D,L) (1)
onde M ¢ a posi¢do do banco no mercado interbancério e é dada por

M=(1-a)D-L ()

e C(D, L) representa a fungéo custo a partir do volume de depésitos, D, e empréstimos, L.
Escrevendo (2) em (1), temos

z(D,L)=(r_ —r)L+(rl-a)-r,)D-C(D,L) (3)

Considerando C(D, L) uma fungio convexa e duplamente diferencidvel, a maximizago do
lucro é caracterizada pelas seguintes condi¢Ges de primeira ordem:
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( or ocC
Z=(r —=r)-=(D,L)=0
(o -)-220O.L)
(4)
< O _(rt-a)-r,)-C(D,L)=0
oD ®7 oD

\ Dessas condi¢des, podemos afirmar que os bancos procuram igualar suas margens de
intermediago (r, —r) e (r(l—a)-r, ) aos custos marginais.
2

oDoL
Isso implica que os bancos trabalhnam com o conjunto de empréstimos e depdsitos de forma mais
eficiente do que se ele se separasse essas atividades®.
Aplicando o teorema da funcao implicita em (4), resolvemos os sistemas (5) e (6) para obter

) oD oL oD oL
as derivadas —,—,—e—.

ar, "er, ory or,

Considerando que os bancos trabalnham com Economia de Escopo, temos que <0.

.
L. 0°C db o°CdL
oLeD dr,  oL* dr,
) (®)
p_20°Cdd o°C dL
oD? dr,  oLoD dr,
(

o_ 0°C dD o°C dL

oLeD dr, oL dr,
3 (6)
,_0°CdD o°C du

oD? dr, oDéL drg

\
2 2 2 2
O Determinante de ambos os sistemas é dado por 6 = 0C ) _9 CZ: 0 E e é menor que
oLoD oL” oD
2 2
zero dado que C é uma fungdo convexa e, portanto, (ZT(Z: 2DE >
Resolvendo os sistemas, temos:
2
d_10%C -
dr, «a oDoL
2
a__10C.o (8)
dr, o db
2
@ _10°C_ -
dr, JdL

8 Esse resultado esta intimamente relacionado as questdes de gap management (gestdo de descasamento de taxas) e
duration (exposigdo dos bancos as variagfes nas taxas de juros).
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2
da __19¢C _, (10)
dr, & 60DdL

A partir desse modelo, portanto, podemos afirmar que elevacdes nas taxas de juros dos
empréstimos bancarios implicam em uma maior demanda por depésitos e uma maior oferta de
empréstimos. Por outro lado, uma elevacdo nas taxas de juros pagas sobre os depdsitos implicam
em reducdo na demanda por depdsitos por parte dos bancos e reducdo no volume de empréstimos
bancarios.

Implicac6es sobre o Canal de Emprestimos Bancarios

O intuito do presente trabalho ¢é analisar como funcionaria o canal de empréstimos bancarios a
partir de mudancas nas taxas de juros considerando um diferencial entre as taxas de captagdo e
concessao de recursos. Nessa analise, violamos a segunda hipdtese proposta por Meltzer (1995),
Oliner e Rudebusch (1995) e Kashyap e Stein (1994)°. Assim, mesmo com uma reduc&o no volume
de moeda em circulacdo, os bancos seriam capazes de captar recursos de outras formas.

N&o vamos considerar que os bancos pratiquem a taxa de juros basica da economia, R, e sim
I, e r_. Se ainda considerarmos uma relagdo positiva entre a taxa basica de juros, R, e as taxas de

captacéo e concessdo de recursos, r, e r_, podemos ter o seguinte efeito de uma politica monetaria
contracionista de elevacdo nas taxas de juros.

M| 2Rt r,72(porl0)L| > Il e/ouC| 2> Y| (@)
M| 2>R1=> r 12 (por8)L1> 11 e/ouCt > Y? (b)

No mecanismo (&), assumimos um impacto positivo de R sobre r, e verificamos o efeito de
r, sobre os empréstimos bancarios, como um dos resultados dados por Freixas e Rochet (2008).

Esse resultado se dd no mesmo sentido daquele proposto pelo canal de empréstimos bancarios. No
mecanismo (b), temos outro efeito baseado nos resultados propostos pelo modelo apresentado por
Freixas e Rochet (2008). Esse Gltimo, por sua vez, ndo tem o mesmo efeito daquele preconizado
pelo canal de empréstimos bancérios de transmissdo da politica monetaria. Assumindo um impacto
positivo de R sobre r,, pela equagéo (8) podemos esperar que a elevagéo na taxa de juros acabe por
provocar uma elevacao na concessao de crédito na economia.

Assim, surge a questdo: se houver uma contracdo monetaria e, consequentemente, uma
elevacdo em R, via canal de empréstimos bancérios essa elevacgdo sera favoravel ou ndo a reducéo
da atividade econémica? Isso dependera dos efeitos que a taxa basica de juros possui sobre 0s juros
cobrados pelas fontes de recursos?, r,, € sobre os juros cobrados pelos empréstimos, r _, e também
do efeito desses dois ultimos sobre os empréstimos bancarios. Para que o canal de empréstimos
bancarios considerando diferencial nos juros de captacdo e concessdo funcione conforme o
preconizado originalmente, teremos que ter

L
dr,

dL

< R
dr,

° Essa violagdo pode ser justificada pelo atual desenvolvimento do Sistema Financeiro. Criticas a essa condic&o, como
foi apontado, sdo feitas por Meltzer (1995), Romer e Romer (1990) e Romer e Romer (1993).
1% Como estamos aqui violando a segunda hip6tese proposta por Meltzer (1995), Oliner e Rudebusch (1995) e Kashyap
e Stein (1994), vamos assumir fonte de recursos como algo que vai além dos depdsitos a vista.
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caso contrario, teremos o canal de empréstimos bancarios funcionando conforme o esquema (b).

O esquema (b) conforme apontado depende entdo da violacdo da segunda condicdo para o
funcionamento do canal de empréstimos bancarios tradicional e da relacéo positivaentre R, r, e r, .
Esse esquema ainda depende de outras quatro condicdes, a saber:

1. H& Racionamento de Crédito

Racionamento de crédito por parte dos bancos no sentido proposto por Stiglitz e Weiss
(1981). Nesse caso, quando os bancos elevam a oferta de crédito devera haver uma demanda
suficiente para evitar que ocorra um excesso de oferta mesmo com taxas de juros mais elevadas.
Caso ndo exista racionamento de crédito, o aumento da oferta de crédito com r, maior ndo seria

atendida pela demanda e ndo haveria, portanto, aumento na concessdo de credito.
2. r.<r*

Por causa dos fatores referentes a Informacdo Assimétrica, conforme é apontado por Stiglitz
e Weiss (1981), podemos esperar que o retorno dos bancos aumente conforme aumentam as taxas

de juros cobradas sobre os empréstimos até r, *. A partir de r_*, podemos esperar uma elevacao da

inadimpléncia considerando os problemas de informacdo assimétrica e, portanto, uma reducdo no
retorno dos bancos. Essa relacéo é exposta na figura 1, a seguir.

Assim, caso r_>r_* ao final da politica monetaria de elevagdo dos juros nédo teremos
aumento na oferta de crédito, pois isso acabaria por reduzir a lucratividade dos bancos.

Figura 1: Relacdo entre retorno esperado e taxa de juros

Retorno esperado dos bancos

A

r* Juros

3. r_<retorno dos investimentos

No caso dos investimentos, esses créditos sdo destinados a investimentos onde a taxa de
juros n&o supera o retorno sobre o investimento ou, nos moldes de Bernanke e Gertler (1995), ha
um prémio de financiamento externo positivo. Contudo, esses empréstimos podem ser considerados
como destinados a investimentos com maior risco.
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4. Demanda por consumo via crédito pouco elastica ao juro

No caso do consumo, os consumidores estdo dispostos a pagar uma taxa de juros mais
elevada em suas operacfes de empréstimos para fazer frente as suas necessidades de consumo.
Nesse caso, ha uma demanda por consumo via crédito pouco eléstica ao juro dos empréstimos.

Dessa forma, considerando o diferencial de taxas de juros e atendidas as condicGes
necessarias, podem ter periodos em que a politica monetaria possui efeito contrario ao esperado
pelo canal de empréstimo bancério. Isso ndo quer dizer que o canal de empréstimos bancérios nao
exista ou que a politica monetaria seja ineficiente. Nesse ultimo caso, vale ressaltar que existem
outros canais de transmissdo de politica monetéria.

Trabalhos futuros podem analisar as condi¢Ges impostas tanto pelo canal tradicional de
empréstimos bancérios como as condi¢des impostas aqui para o funcionamento do esquema (b)
considerando o diferencial de taxas de juros. Essas condi¢des sao:

1. Substituicdo perfeita entre empréstimos bancarios e titulos emitidos ao publico;

2. Capacidade dos bancos de captar recursos ndo passiveis dos instrumentos de politica
monetaria;

3. Imperfeito ajustamento de precos;

Relagdo positivaentre R, r, e r_;

Racionamento de Crédito;

Existéncia de uma taxa de juro maxima, r_ *, e r <r *;

r_ menor que o retorno dos investimentos;

Baixa elasticidade-juro do consumo via crédito.

No oa ks

A partir dessas condicdes e suas variagdes temporais devido a conjuntura econémica,
politica etc. os testes empiricos poderiam ser realizados para saber como funcionou o canal de
empréstimos bancarios na economia brasileira em diferentes periodos.

Concluséo e consideragdes finais

Dentro do contexto da firma bancéria, segundo o modelo de Freixas e Rochet (2008),
considerando que os bancos captam recursos a juros r,e os concedem a juros r,_, é de se esperar
que elevacbes nas taxas de juros de empréstimos bancarios favorecam a margem de lucro dos
bancos. Por outro lado, elevagdes em r, podem diminuir o lucro bancario.

A insercdo do modelo microeconémico proposto por Freixas e Rochet (2008) no modelo de
funcionamento do canal de empréstimos bancarios nos permite analisar os impactos da politica
monetaria através do canal de empréstimos bancarios de duas formas:

Rt rpt=2>Ll2>1leouC|2>Y]
Rt=2> rt=>L1>1te/ouCt > Y

O primeiro esquema se dad no mesmo sentido proposto originalmente pelo canal de
empréstimos bancéarios, enquanto o segundo se dad num sentido contrario. Contudo, algumas
condicgdes devem ser satisfeitas para o funcionamento desse segundo esquema.

Futuros trabalhos empiricos acerca do canal de empréstimos bancarios podem considerar 0s
esquemas e as condi¢Oes aqui considerados para elaboragdo dos modelos e testes. Acreditamos
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também que as condic¢des tratadas teoricamente acima podem se acentuar ou ndo em diferentes
periodos dependendo de fatores relacionados a conjuntura econdmica, politicos etc.
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