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Resumo

Este artigo tem como propósito averiguar se as medidas adotadas com vistas a melhorar as condições de acesso ao mercado de crédito no Brasil surtiram o efeito desejado. Com a adoção do Projeto Juros e Spread Bancário (outubro de 1999) pelo Banco Central, uma profusão de reformas institucionais de caráter estrutural e microeconômicas foram levadas a cabo com vistas a reduzir a assimetria de informação, bem como, os problemas por ela gerados de seleção adversa e de risco moral no mercado de crédito. As reformas têm como propósitos, melhorar as condições de acesso, reduzir os riscos e as fricções na intermediação financeira, aumentar a transparência e a concorrência, ou seja, melhorar a cultura de crédito no país. Utilizando-se do método de análise com base em um Vetor Auto-Regressivo (VAR) e das correspondentes funções de resposta a impulso mediante um choque de política monetária, procurou-se comparar dois momentos distintos para o período que sucede a implantação do Plano real (1996.08 – 2009.12), a saber, o período que antecede as reformas institucionais (1996.08 – 1999.12), bem como, o período subseqüente (2000.01 – 2009.12), com vistas a verificar se ocorrem mudanças expressivas no padrão de comportamento de algumas variáveis macroeconômicas de interesse, em especial, das variáveis de crédito. Constata-se que as reformas proporcionaram uma redução no risco característico nas operações de crédito, revelada por uma redução nos custos de acesso ao crédito (spreads), bem como, por uma melhora na disposição dos bancos em conceder crédito no Brasil.
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Abstract

This paper aims to examine whether the measures adopted to improving conditions of access to credit markets in Brazil have the desired effect. With the adoption of the Project Interest and Banking Spread (October 1999) by the Central Bank, a profusion of institutional reforms of structural and microeconomic character  were conducted to reducing the asymmetric information, as well as the problems of the adverse selection and moral hazard in the credit market. The reforms have the purpose to improve access conditions, reduce risk and frictions in financial intermediation, increase transparency and competition, ie, improve credit culture in the country.  Using the method of analysis based on a Vector Auto Regressive (VAR) and the corresponding impulse response functions by a monetary policy shock, we tried to compare two different times follows the of the Real Plan (1996.08 - 2009.12), namely, the period before the institutional reforms (1996.08 - 1999.12), as well as, the subsequent period (2000.01 - 2009.12), in order to verify whether there are significant changes in the pattern of behavior of some macroeconomic variables, in particular, credit variable. It appears that the reforms provided a reduction in risk in credit operations, revealed by a reduction in the cost of access to credit (spreads), as well as an improvement in banks' willingness to grant credit in Brazil.
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1. Introdução
Os mecanismos de transmissão de política monetária são representados por estruturas lógicas que permitem interpretar os caminhos pelos quais as decisões de política podem exercer influência sobre o nível de preços, de consumo, de investimentos e de produto (demanda agregada). O canal do crédito, particularmente, o do empréstimo bancário, representa um dos canais através do qual a política monetária pode ser transmitida. Fundamentado na suposição da existência de assimetria de informações no mercado financeiro, o canal do crédito procura entender a relação dinâmica que se estabelece entre a política monetária e as condições em que o crédito é negociado e ofertado, buscando identificar os possíveis efeitos que alterações na política monetária promovem sobre o mercado de crédito e, conseqüentemente, sobre a atividade econômica real.

Um tema de grande relevância que tem concentrado a atenção de pesquisadores está relacionado à importância que as variáveis de crédito (volume, preços e prazos), representam para o desempenho da atividade econômica. Se o canal do crédito representar um canal distinto através do qual a política monetária pode ser transmitida para a atividade econômica real, este canal acaba funcionando como um potencializador dos efeitos da política monetária sobre o produto e preços.
Considerando que o canal do crédito, em especial, o canal do empréstimo bancário, representa um canal adicional para a transmissão da política monetária, tem-se como principal propósito averiguar as evidências teóricas e empíricas que visam identificar, a importância que as variáveis de crédito assumem nesse processo, tomando em conta o caso específico do Brasil, no período pós Plano Real (1995.06 – 2006.06). Isso será feito levando-se em conta o ambiente institucional em que a economia brasileira está inserida, cujo caráter específico, supõe-se de grande relevância, uma vez que a capacidade de instituições em proteger os direitos de propriedade e executar a garantia desses direitos (contratos) pode contribuir para explicar a magnitude da assimetria de informação e dos problemas por ela gerados (seleção adversa, risco moral), o grau de desenvolvimento da estrutura de intermediação financeira (mercado de crédito e de capital), em especial, do mercado de crédito, bem como, a forma com que se estabelece a alocação do crédito entre diferentes setores produtivos da economia, e a forma ou intensidade com que o montante do crédito pode responder a choques de política econômica.

Com a adoção do Projeto Juros e Spread Bancário (outubro de 1999) pelo Banco Central, uma profusão de reformas institucionais de caráter estrutural e microeconômico foi levada a cabo com vistas a reduzir a assimetria de informação, bem como, os problemas por ela gerados no mercado de crédito (seleção adversa e risco moral), cujo principal propósito é o de melhorar as condições de acesso (volume, preço e prazo), reduzir os riscos e as ficções (imperfeições) na intermediação financeira, bem como, aumentar a transparência e a concorrência no mercado, ou seja, melhorar a cultura de crédito no país.
Tomando em conta dois momentos distintos no que se refere às condições de acesso ao mercado de crédito no Brasil para o período que sucede a implantação do Plano Real (1996.08 – 2009.12) – ou seja, considerando o período que antecede a medidas adotadas pelo Banco Central (1996.08 – 1999.12), bem como, o período que sucede às mudanças institucionais (2000.01 – 2009.12) – procura-se verificar se ocorrem mudanças expressivas nas respostas das variáveis macroeconômicas de interesse (produto, preços, títulos, câmbio, moeda, crédito, spread), em especial, das variáveis de crédito, mediante a um choque de política monetária. Comparando os dois momentos distintos, o propósito é verificar se ocorrem mudanças expressivas no comportamento das distintas variáveis após a adoção das reformas institucionais. 
Para cumprir este propósito, o presente artigo é estruturado da seguinte forma. Na seção 2, faz-se uma avaliação dos canais de transmissão da política monetária, dando destaque para o canal do crédito. Na seção 3, faz-se uma breve análise das reformas institucionais implementadas com vistas a melhorar as condições de acesso ao mercado de crédito no Brasil. Na seção 4, faz-se uma descrição da metodologia, bem como, da base de dados a ser utilizadas na pesquisa. Na seção 4, são analisados os resultados obtidos. Por fim, são apresentadas as principais conclusões da pesquisa.
1. A VISÃO DA mOEDA E DO CRÉDITO PARA A transmissão da Política Monetária:
Sabe-se que a política monetária pode exercer efeitos diretos e significativos sobre a atividade produtiva e sobre o nível de preços, porém, o mecanismo através do qual ela opera, se existe um canal de transmissão dominante, ou se existem mais de um canal atuando em conjunto, ainda é motivo de controvérsias e especulações. Não obstante a falta de consenso com relação ao referido tema, pelo menos duas visões têm dominado o debate teórico para a transmissão da política monetária - a “visão da moeda” e a “visão do crédito”. 

Os trabalhos teóricos e empíricos para o entendimento do mecanismo de transmissão da política monetária, baseado na “visão da moeda”, concentram-se basicamente no canal da taxa de juros.
 Os modelos macroeconômicos com esta natureza, destacando-se os que derivam do tradicional modelo IS-LM, assumem que as operações do mercado financeiro podem ser plenamente resumidas por preços financeiros (taxa de juros, taxa de câmbio, preço dos ativos), e não pela quantidade de ativos presentes nesses mercados (base monetária, crédito bancário, oferta de títulos do governo, volume de ações).

A abordagem da moeda de transmissão da política monetária considera a existência de dois ativos na economia, moeda e títulos, os quais são substitutos imperfeitos entre sí. Nestes modelos, os bancos atuam sobre o lado das obrigações (passivo) de seus balanços patrimoniais, na medida em que podem criar moeda ao emitir depósitos, não exercendo nenhuma função especial no lado do ativo do balanço. Essa abordagem valida uma versão do teorema de Modigliani-Miller (1958), segundo a qual, os bancos não representam nenhum papel especial na economia, a não ser a função de intermediação dos recursos entre poupadores e investidores, uma vez que, as operações de mercado aberto não exercem nenhum efeito significativo sobre suas operações ativas (Claus; Grimes, 2003; Kashyap; Stein, 1993, 1994).

A “visão do crédito”, por sua vez, destaca o papel distinto desempenhado pelos “ativos financeiros” e pelas “obrigações” no balanço patrimonial dos agentes, e considera a existência de três tipos de ativos na economia: moeda, títulos e empréstimos (crédito). Segundo a “visão do crédito” os modelos tradicionais, baseados na “visão da moeda”, têm se mostrado muito limitados para explicar como os choques de política monetária são transmitidos para o setor real da economia. Essas limitações derivam do fato de estes modelos desconsiderarem a existência de assimetria de informações entre emprestadores e tomadores de empréstimos e, fundamentalmente, por negligenciarem a importância que os intermediários financeiros representam para o bom desempenho da atividade econômica. Assim, de acordo com essa nova abordagem o setor bancário adquire um papel especial na medida em que, além de criar moeda, realiza empréstimos.
A teoria da informação é recente, sendo introduzida inicialmente por Akerlof (1970), Spence (1973) e Stiglitz (1981). Para Stiglitz (1981), a principal mudança com a economia da informação foi o reconhecimento de que a informação era diferente das demais “commodities” negociadas em mercados livres. Para ele a questão central é como apropriar os retornos do investimento em informação. Cada parcela de informação deve ser entendida como sendo diferente da outra, não podendo ser vendida como os demais produtos. Essa teoria teve uma profunda implicação na ciência econômica e tem fornecido explicações concretas para fenômenos sociais e econômicos que, de outra forma seriam mais difíceis de serem compreendidos.
Um dos desenvolvimentos mais importantes da recente teoria econômica baseada na “visão do crédito” tem sido a exploração das conseqüências da informação assimétrica para o funcionamento do mercado financeiro
. A informação assimétrica nesse mercado surge quando uma das partes envolvidas em um contrato financeiro dispõe de conhecimento insuficiente sobre a outra parte envolvida na transação, de modo que sua tomada de decisão é dificultada.

A presença de assimetria de informação leva a problemas de seleção adversa e risco moral. A seleção adversa é um problema de assimetria de informação que se manifesta antes que a transação efetivamente ocorra, representa a possibilidade de serem selecionados, para a obtenção de empréstimos, os tomadores de risco ruim, ou seja, aqueles que se aventuram a tomar empréstimos, independente da taxa de juros cobrada, uma vez que, não dispõem de intenção de honrar seus compromissos (Akerlof, 1970). O risco moral, por sua vez, representa um problema de assimetria de informação que se manifesta após a transação ter ocorrido, ou seja, quando o emprestador corre o risco de o tomador se engajar em atividades indesejáveis, ou excessivamente arriscadas, reduzindo a probabilidade de recuperação de um empréstimo. Tais problemas tendem a introduzir fricções nos mercados financeiros e interferir na eficiência de seu funcionamento, em particular, nas operações realizadas no mercado de crédito (Rothschild; Stiglitz, 1970).

Segundo Stiglitz e Greenwald (2004), os modelos tradicionais de transmissão de política monetária, além de não ajudarem a compreender o funcionamento dos mercados de crédito, podem induzir a enganos. Enganos podem surgir porque estamos aptos a pensar que a taxa de juros é um preço como outro qualquer, ajustando-se para equilibrar o mercado. É importante destacar que a taxa de juros não é como um preço convencional, ela é uma promessa de se pagar uma quantia no futuro. Promessas freqüentemente são descumpridas. Se não fossem, não haveria razão para determinar o mérito de se obter crédito. Além disso, o mercado financeiro e creditício diferem dos mercados de bens e serviços convencionais, uma vez que a característica fundamental dos mercados convencionais é sua natureza “anônima”. No entanto, o crédito, por ser caracterizado pela exigência de pagamentos diferidos no tempo, é totalmente diferente, por tratar-se de uma relação que exige tratamento “individual” e, a informação relevante para fornecer crédito é altamente “específica”. Portanto, é natural supor que os mercados financeiros, devido à existência de assimetria de informações, se comportem de maneira bastante distinta dos mercados convencionais.
Assim, a “visão do crédito” tem representado uma interpretação alternativa de como a política monetária pode interferir na atividade econômica, tendo como principal alicerce, a hipótese da existência de assimetria de informação e de que os mercados financeiros não trabalham de forma perfeita, conforme sugere a visão tradicional. A assimetria de informações e os problemas por ela gerados, de seleção adversa e de risco moral, ao exercem efeitos sobre as condições em que o crédito é ofertado (volume, preços e prazos) e, sobre o investimento e o produto, ajudam a esclarecer paradoxos e problemas que não conseguem ser explicados pela visão convencional. A abordagem alternativa sugere que o canal de crédito promove o surgimento de um “acelerador financeiro” que, através de desenvolvimentos endógenos nos mercados de crédito, contribui para amplificar a propagação de choques macroeconômicos, reforçando o efeito da política monetária sobre as taxas de juros. Discussões do canal do crédito, fazem distinções entre duas vias de transmissão para política monetária: o canal de empréstimos bancários (banking lending channel); e o canal de balanços patrimoniais ou canal de crédito amplo (balance sheet channel).

O canal do empréstimo bancário de transmissão política monetária, inicialmente formalizado por Bernanke e Blinder (1988), concentra-se no potencial efeito exercido por um choque de política monetária sobre a oferta de empréstimos dos bancos. Este canal surge pelo reconhecimento da natureza especial do crédito bancário e do papel peculiar desempenhado pelos bancos na economia. A intensidade com que monitoram os projetos, a restrita e detalhada cobertura dos contratos de empréstimos, e a relação especial mantida entre bancos e clientes tornam os bancos agentes mais aptos para resolverem problemas de assimetria de informações.
Para que os empréstimos bancários representem um canal distinto e relevante de transmissão da política monetária eles devem ser especiais, principalmente para algumas classes de firmas ou setores específicos que são caracterizados como bancos-dependentes, como é o caso das pequenas e médias empresas e do crédito pessoal. Além disso, duas condições adicionais são necessárias. Primeiro, os bancos não devem dispor de substitutos perfeitos para as transações com depósitos, assim, a política monetária afeta não só o lado das obrigações dos balanços dos bancos, mas também, seus ativos e, conseqüentemente, a oferta de empréstimos. Segundo, as firmas e os consumidores não devem dispor de substitutos perfeitos para os empréstimos bancários, de modo que os bancos tornam-se especiais na medida em que resolvem problemas de assimetria de informações, os quais outras instituições financeiras não estão aptas a resolver.
Considerando uma significativa dependência, por parte dos bancos, de depósitos que exigem reservas para a realização de suas operações ativas (empréstimos e aplicações em títulos), uma política monetária restritiva ((M) que reduz o volume agregado de reservas bancárias reduz, também, o nível de depósitos e, conseqüentemente, afeta a capacidade dos bancos em realizar empréstimos. Se considerarmos que um significativo conjunto de firmas e indivíduos depende fortemente ou exclusivamente do financiamento bancário, uma redução na oferta de empréstimos pode dificultar o acesso desses grupos a fontes alternativas de recursos forçando-os a contrair suas atividades comprometendo, assim, os gastos em consumo ((C) e investimento ((I) e, conseqüentemente, o produto ((Y). Esquematicamente, esta dinâmica pode ser representada por:
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O canal do balanço patrimonial para a transmissão da política monetária foi formalizado por Bernanke e Gertler (1986). Este representa uma explicação mais abrangente para o canal do crédito, pois supõe que todas as fontes externas de financiamento (incluindo o empréstimo bancário) são substitutas imperfeitas para os fundos internos (geração de caixa e lucros retidos). Este canal concentra-se no impacto promovido por um choque de política monetária sobre o balanço patrimonial dos tomadores de empréstimos, concentrando-se em variáveis como valor líquido, fluxo de caixa e liquidez dos ativos.

Segundo esta concepção, a política monetária restritiva ((M), ao promover uma redução no preço dos ativos ((Pe), um enfraquecimento no fluxo de caixa, e um aumento na carga das dívidas das corporações e dos indivíduos, enfraquece seu balanço patrimonial ao reduzir o valor líquido de suas disponibilidades (collaterais). Devido ao aumento nos problemas de seleção adversa e risco moral que gera, os credores são induzidos a mudarem a composição de seus fundos de empréstimos arriscados para títulos seguros, promovendo uma elevação no prêmio de financiamento externo (Spread) e uma redução na oferta de crédito. Este comportamento promove uma queda da atividade econômica ((Y) ao induzir as corporações a cancelarem seus planos de investimentos ((I) e os indivíduos a adiarem seus planos de consumo ((C).  Esquematicamente, o mecanismo de transmissão via balanço patrimonial pode ser representado como segue:
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De um modo geral, a importância do canal de transmissão da política monetária via empréstimos bancários e, em menor grau, via balanço patrimonial, está diretamente relacionada à extensão em que os bancos dependem dos depósitos bancários para o financiamento de suas operações ativas, o que, por sua vez, depende do grau de assimetria de informações no mercado financeiro o qual torna outras fontes de recursos, alternativas aos depósitos, substitutas imperfeitas. Ou seja, depende da forma como os bancos reagem ajustando sua composição de portfolio, em particular, as operações de empréstimos, seguindo uma mudança na política monetária que altera as reservas bancárias e, conseqüentemente, a oferta relativa de fontes de financiamento.
2. reformas institucionais para reduzir problemas de Assimetria de Informação no Mercado de Crédito 

De um modo geral, as reformas estruturais implementadas com vistas a promover a reestruturação, regulamentação e supervisão do Sistema Financeiro Nacional (SFN), colocadas em prática após a implantação do programa de estabilização (Plano Real – 1994), mostraram-se bastante satisfatórios, e cumpriram um papel crucial para a consolidação da estabilidade macroeconômica. As medidas saneadoras não somente afastaram a situação de crise iminente, como também foram bem sucedidas ao garantir uma maior solidez e transparência ao sistema, que emergiu desse processo mais concentrado e com maior participação do capital estrangeiro. Não obstante os bons indicadores observados com relação à reestruturação e consolidação do SFN, os resultados relacionados ao aprofundamento nas relações de intermediação financeira e, em especial, sobre o desenvolvimento no mercado de crédito, mostraram-se muito tímidos. No que se refere aos indicadores relacionados ao grau de aprofundamento e ampliação das relações que se estabelecem no mercado financeiro, algumas características ainda mostravam-se presentes, tais como: i) baixo desenvolvimento do mercado de crédito; ii) taxas de juros reais e spreads bancários excessivamente elevadas nas operações de crédito; iii) operações de crédito com recursos livres realizadas mediante curtíssimo prazo de maturação; e, iv) a predominância de uma importante característica do mercado financeiro brasileiro que é a elevada segmentação do seu mercado de crédito. 
A assimetria de informação no mercado financeiro, gerada por deficiências institucionais, tem sido apontada como uma das causas mais expressivas das características adversas observadas no mercado de crédito brasileiro e, como determinante de seu baixo desenvolvimento. As deficiências institucionais são responsáveis pela introdução de incertezas nas relações contratuais entre credores e tomadores de empréstimo. Daí pode-se aludir que a oferta de crédito, os custos e as condições em que pode ser obtido não dependem apenas da boa vontade da autoridade monetária, nem tão pouco de um ambiente macroeconômico favorável e previsível, isto é, depende também e, sobretudo, de aspectos institucionais e jurídicos que regulam as relações entre emprestadores e tomadores de empréstimos na economia. 

Dado o reconhecimento do problema, desde a implantação do programa “Juros e Spread Bancário no Brasil”, em outubro de 1999, um conjunto de reformas de caráter estrutural e microeconômico vem marcando a atuação do Banco Central. Em acréscimo as reformas de caráter macroeconômico, que asseguram a estabilidade monetária e financeira, as reformas institucionais têm como principal propósito reduzir assimetrias de informações e os problemas por ela gerados de seleção adversa e risco moral, e eliminar eventuais ficções (imperfeições) que dificultam o desenvolvimento do mercado de crédito no Brasil. Tomando como referência os Relatórios de Economia Bancária e de Crédito, emitidos pelo Banco Central, na seqüência serão analisadas as principais medidas adotadas com vistas a cumprir este propósito:
a) Redução de Exigências Burocráticas: Dado o número excessivo de exigências legais e burocráticas para a realização de operações de crédito, particularmente, para as operações de pequeno valor, o BC vem implementado uma revisão cuidadosa de todas as exigências, com vistas a simplificar e reduzir custos de transação para as operações com pequenos e médios tomadores.

b) Aperfeiçoamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB): Uma das razões para o elevado risco de crédito no Brasil está relacionada à sua vinculação com o risco sistêmico. A instituição do novo sistema de pagamentos brasileiros (SPB) tem como principal propósito reduzir o risco sistêmico por meio das centrais de compensação e liquidação financeira.

c) Modificação nas Regras de Classificação de Risco de Crédito e de Provisionamento para Liquidações Duvidosas: As instituições financeiras passaram a classificar as operações de sua carteira de crédito e constituir provisões para eventuais perdas esperadas. Não só as operações de crédito passaram a ser avaliadas e classificadas a partir de características como valor, finalidade, tipo de transação e garantias, mas também, o tomador e o garantidor da operação passaram a sê-lo a partir de aspectos como capacidade de geração de fluxo de caixa do devedor, segmento econômico de atuação, condições macro e setoriais. A classificação das operações deve ser revista periodicamente em função de atrasos nos pagamentos da dívida e publicada nos balanços dos bancos, de modo a garantir maior transparência quanto ao nível de risco em sua carteira de crédito.

d) Diversificação do Risco por Cliente: São impostas restrições à composição de carteira dos bancos ao limitar a exposição a tomadores individuais em 25% do patrimônio da instituição. Assim, procura-se garantir níveis mínimos de diversificação, além de evitar empréstimos conectados, uma vez que são proibidas operações de crédito para proprietários, administradores de instituições, e para qualquer agente que apresente relações de parentesco.

e) Ampliação da Base de Cobertura da Central de Risco de Crédito (CRC): Informações sobre o conjunto das operações de crédito de um cliente, inclusive sobre a existência de eventuais atrasos e inadimplências, são importantes para a concessão de crédito. A CRC vem contribuindo para os bancos selecionem e avaliem melhor os créditos que concedem a grandes clientes, já que esta central somente abriga informações sobre créditos iguais ou superiores a R$ 50 mil. Para aumentar a base de dados disponíveis para as instituições financeiras operarem com crédito, o BC promove uma redução no atual valor mínimo por operação informada à central de risco, aumentando sua abrangência. Assim, reduz de 50 para 5 mil reais o valor mínimo da operação que deve ser informada pelas instituições financeiras ao Sistema de Informação de Crédito.

f) Implementação do Novo Sistema de Informação de Crédito: As instituições financeiras devem fornecer dados mensais sobre seus riscos de créditos, informações individualizadas sobre as operações dos clientes (responsabilidades acima de R$ 5 mil) e das operações relevantes (acima de R$ 5 milhões), e dados complementares semestrais. Esta medida visa aumentar o número e a qualidade de informações disponíveis, bem como, agilizar o processo de consultas pelas instituições financeiras.

g) Maior Concorrência no Cheque Especial: O BC identifica e vê com preocupação alguns segmentos de operações, principalmente com pequenos e médios clientes, onde a competição deixa a desejar, como no caso do cheque especial. Para reverter esse quadro, busca melhorar os instrumentos de informações para aumentar a competição nesses segmentos. Entre outras ações, o BC tem divulgado diariamente as taxas médias de cheque especial praticadas pelos bancos, contribuindo para que as pessoas físicas disponham de melhores informações para a escolha da instituição em que decidem ter conta.
h) Securitização e Negociação de Recebíveis: As operações de crédito de pequeno valor podem ser objeto de negociação em um mercado secundário mais ativo, tanto no interbancário quanto no mercado de capitais, desde que existam condições regulatórias favoráveis. A securitização de créditos ou a negociação de recebíveis junto a empresas de cobrança devem ser facilitadas para reduzir custos, aumentar a concorrência e dar maior liquidez e valor aos créditos, estimulando instituições com menor custo e maior vocação de varejo a realizar mais operações, reduzindo riscos e spreads praticados.

i) Derivativos de Crédito: É autorizada a realização de operações com derivativos de crédito, estabelecendo que somente poderão operar, na qualidade de receptora do risco de crédito, as instituições financeiras autorizadas a realizar empréstimos, financiamentos e operações de arrendamento mercantil.

j) Criação da Cédula de Crédito Bancário (CCB): São criadas as CCBs, em substituição a exigência de contratos das operações de crédito, utilizáveis para os empréstimos e financiamentos com ou sem garantia. Além de redução de custos e melhor defesa do consumidor, estes instrumentos podem ser facilmente exigíveis em processos na Justiça, reduzindo o risco de crédito. Por sua característica de título executivo judicial independe de um processo de conhecimento para a sua execução, esse procedimento visa disseminar a utilização de um título de crédito mais simples e mais eficaz no trâmite judicial.

l) Separação da Discussão Judicial de Juros e Principal: é comum devedores utilizem a ineficiência e a demora de processos judiciais para adiar o pagamento de suas obrigações. Uma das formas de fazer isso é questionando aspectos menores relacionados à cobranças de encargos financeiros devidos, uma vez que é muito difícil justificar irregularidades quanto ao principal. Essa regra sugere que o devedor deve discriminar os valores controversos, obrigando-se a manter o pagamento normal dos valores incontroversos, no tempo e no modo contratado. O propósito é de evitar que devedores de má fé deixem de pagar o principal devido, alegando problemas com os juros, onerando os bons devedores;

m) Esclarecimento sobre Anatocismo (juros sobre juros) no Sistema Financeiro Nacional: uma razão freqüentemente alegada por devedores de má-fé em processos judiciais refere-se à regra que veda a capitalização de juros nos empréstimos. No SFN e nos sistemas financeiros de todo o mundo, a prática é a capitalização dos juros, tanto na captação quanto na aplicação de recursos das instituições financeiras. A nova lei que cria e regula as CCB contempla a capitalização dos juros nas operações de crédito com a utilização desses títulos executivos. Assim, a lei esclarece que, nas operações do SFN, é admissível a capitalização dos juros com periodicidade inferior a um ano. Assim, evita-se essa alegação jurídica em processos judiciais, esclarecendo que este dispositivo da lei da usura não se aplica ao SFN;

n) Alienação Fiduciária: com vistas a diminuir os riscos de perdas com a insolvência do devedor, foram tomadas medidas aumentando o alcance da alienação fiduciária em garantia e assegurando a compensação de posições em instrumentos derivativos, inclusive estendendo sua utilização para operações em garantia de coisas fungíveis ou de direito. A alienação fiduciária, antes restrita aos bens móveis, poderá ser feita sobre outros bens e direitos, como títulos e outros créditos. A alienação fiduciária representa uma forma de constituir garantia (collateral) na realização de uma operação de crédito, significando a efetiva transferência da posse de um bem ao credor (fiduciário) para garantia do pagamento da obrigação. No caso de o devedor não honrar seus compromissos, o credor tem o direito de vender o bem para cobrir a dívida e as despesas incorridas nesse procedimento, se comprometendo a entregar ao devedor o saldo remanescente, acompanhado dos respectivos demonstrativos e comprovantes das operações realizadas. É destacada a importância desta medida para a redução dos riscos nas operações e, por conseguinte, dos custos (juros e spreads) e para o aumento do volume nas operações de crédito.
o) Contrato Eletrônico de Crédito: na era da informática, os contratos eletrônicos são uma alternativa para a redução dos custos de transação, beneficiando principalmente os pequenos e médios tomadores. A instituição da infra estrutura de Chave Pública Brasileira (ICP-Brasil) para garantir a autenticidade, a integridade e a validade jurídica dos contratos eletrônicos permitirá uma melhor proteção das partes contratantes em operações transitadas via internet.

 p) Consignação de Pagamentos de Créditos Pessoais no Salário do Trabalhador: é instituída a possibilidade de desconto de prestação de operações de crédito em folha de pagamento dos salários dos empregados. Essa medida visa reduzir o risco de inadimplemento e, por conseguinte, o custo do crédito.

q) Proteção às Centrais de Riscos (Código de Defesa do Consumidor e Sigilo Bancário): a dificuldades da Central de Risco do BC e das centrais de proteção ao crédito refere-se a interpretações quanto à abrangência da Lei do Sigilo Bancário em proteger ou não devedores inadimplentes. O mesmo vale para a Lei de Defesa do Consumidor, onde freqüentemente se alega que a inclusão de débitos inadimplidos em cadastros de proteção ao crédito seria um constrangimento ilegal ao consumidor. O manto protetor desses dispositivos legais, que visam resguardar a intimidade do cidadão e coibir práticas ilegais, respectivamente, não pode ser utilizado para acobertar maus devedores em detrimento da grande maioria de bons pagadores. A medida procura esclarecer que a inclusão do registro de débitos inadimplentes em cadastros de proteção ao crédito não constitui quebra de sigilo ou constrangimento ilegal aos devedores. O propósito é de esclarecer que a negativação de pessoas físicas e jurídicas em cadastros de proteção ao crédito não constitui constrangimento ilegal nem invasão de privacidade.

r) Priorização de Créditos Garantidos (Reforma da Lei de Falências): quando da falência de empresas, as instituições financeiras têm apresentado dificuldades para a recuperação de créditos com garantias reais. As garantias são uma forma universal de reduzir o risco de crédito nas operações de financiamento, favorecendo o tomador com juros mais baixos. No entanto, se essas garantias não são aceitas ou válidas quando a empresa é liquidada judicialmente, a entrega de garantias pelo tomador para a redução dos juros perde parte de sua eficácia. Por isso, a reforma da lei de falências visa assegurar maior proteção aos créditos garantidos nas liquidações judiciais, tendo como principal propósito proteger os credores na eventual falência da empresa devedora e valorizar o sistema de garantias reais.
s) Racionalização dos Processos Judiciais: o projeto de Emenda Constitucional (PEC 29/2000 - 17.11.2004) institui o poder ao Supremo Tribunal Federal de aprovar súmulas vinculantes obrigando o cumprimento de suas decisões pelas demais instâncias do Poder Judiciário. A adoção da súmula vinculante ou impeditiva de recursos tem como propósito fazer valer a jurisprudência emanada dos tribunais superiores. O principal propósito da reforma dos códigos de processos é o de reduzir o grande número de recursos e agravos que retardam o andamento de processos.

t) Incluir Litígios de Créditos de Pequeno Valor em Tribunais de Pequenas Causas: as instituições financeiras não costumam cobrar judicialmente créditos de baixos valores em virtude dos custos e demora desses procedimentos. Contando com a “lei dos grandes números” as instituições financeiras acabam embutindo nessas operações encargos financeiros mais elevados, fazendo com que os bons pagadores paguem juros mais elevados para compensar o prejuízo causado pelos maus pagadores. Assim, uma forma de reduzir esse spread adicional é reduzir os custos de cobrança de créditos, autorizando que sejam utilizados os Tribunais de Pequenas Causas.

u) Aumento de Informações dos Cadastros de Inadimplentes: para a realização de operações de crédito de pequeno valor, o comércio e as instituições financeiras se utilizam de informações do cadastro de emitentes de cheques sem fundos do BC e das diversas centrais de proteção ao crédito existente no País. Tais centrais organizadas pelas instituições financeiras, associações comerciais e clubes de diretores lojistas nem sempre se interrelacionam, o que gera prejuízos na avaliação dos créditos concedidos. O propósito é viabilizar maior integração entre as várias centrais de proteção ao crédito, aumentando a qualidade, e abrangência das informações disponíveis a todas elas. Ampliar o acesso de informações de devedores inadimplentes junto às diversas centrais de proteção ao crédito contribui para reduzir a assimetria de informações.
Em síntese, esse conjunto de medidas visa: proporcionar uma maior difusão e melhoria na qualidade e detalhamento das informações; aperfeiçoar e aprofundar o sistema de garantias; assegurar proteção aos direitos dos credores; melhorar as condições de acesso a justiça (aumentando a eficiência, reduzindo a morosidade e os custos de acesso); reduzir o risco embutido na falta de imparcialidade e previsibilidade das decisões judiciais; ampliar a transparência e qualidade nos padrões de demonstrações financeiras das instituições (bancos e das empresas); dentre outras. 
De um modo geral, estas medidas têm como principal propósito reduzir assimetria de informações e os problemas que dela derivam de seleção adversa e risco moral, com o intuito de melhorar a cultura de crédito (reduzir custos e ampliar a oferta de empréstimos e financiamentos no segmento livre), reduzir os riscos nas operações de crédito (aumentar a segurança nas operações e reduzir eventuais perdas com inadimplência), e eliminar eventuais imperfeições (fricções) no processo de intermediação financeira, bem como, aumentar a transparência e a concorrência no mercado (abertura do mercado para a participação estrangeira). Ou seja, pretende-se aumentar a eficiência do sistema, e eliminar eventuais rigidezes que comprometem o aprofundamento no mercado de crédito e, por conseguinte, o desenvolvimento econômico.
É importante frisar que as melhoras nas condições do mercado de crédito (aumento na oferta, redução nos juros e nos spreads cobrados) não dependem apenas de medidas isoladas adotadas pela autoridade monetária. É evidente que, para assegurar estas condições, além das medidas adotadas no campo institucional, é necessária a redução na taxa básica de juros, bem como, a redução na cunha fiscal (tributos e compulsório). No entanto, é importante salientar que tais medidas têm seus limites impostos pelas restrições orçamentárias do governo, bem como, pela busca da estabilidade monetária, dado que a autoridade monetária tem como principal propósito o cumprimento com o regime de metas de inflação.
4. Análise Metodológica e da Base de Dados
A investigação empírica dos efeitos que a política monetária exerce sobre as variáveis de interesse, nos distintos momentos considerados, se baseia na análise de séries de tempo, especificamente, na análise de funções de resposta a impulso, fornecidas por um Vetor Auto-Regressivo (VAR) padrão, representado por:
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 é uma matriz (n x n) de variância-covariância dos erros.
 O vetor de variáveis utilizado nos testes empíricos está representado na Tabela 1:

	Tabela 1 - Séries de Interesse Utilizadas nos Testes Empíricos.

	VARIÁVEL
	CÓDIGO
	DESCRIÇÃO
	FONTE

	Produção Industrial Geral
	PRODUTO
	Quantum - índice (média 2002 = 100)
	IBGE/PIM-PF

	Instrumento de Política Monetária1
	SELIC
	Taxa de juros Overnight-Selic  (%a.m)
	BCB Boletim

	Índice de Preços2
	IGP-DI
	Índice Geral de Preços Disponibilidade Interna (agosto 1994 = 100).
	FGV/Conj. Econ.

	Indicador do Mercado Monetário
	M1
	Definição mais restrita de moeda (Papel moeda em poder do público e os depósitos bancários). R$ (Milhões).
	BCB Boletim/Moeda

	Títulos Públicos Federais
	TÍTULOS
	Títulos Públicos Federais (indexados à taxa Selic) em poder do público.
	BCB Boletim/Moeda

	Taxa de Câmbio
	CÂMBIO
	Taxa de câmbio - R$ / US$ - comercial - venda - fim período - R$
	IPEA

	Crédito Livre Total

Crédito Livre Pessoa Física

Crédito Livre Pessoa Jurídica
	CT
CPF

CPJ
	Operações de crédito com recursos livres - R$(milhões)
	BCB Boletim/Moeda

	Spread Médio Total 3
Spread Médio Pessoa Física

Spread Médio Pessoa Jurídica
	SM
SPF

SPJ
	Operações de crédito com recursos livres - referenciais para taxas de juros. (% a.a)
	BCB Boletim/Moeda

	Fonte: Elaborado pelo Autor

1 - A taxa Selic é a taxa básica de juros da economia, serve de referência para as demais taxas de juros. Esta escolha segue Bernanke e Blinder (1992), e a maior parte da literatura que aborda a transmissão da política monetária com base na análise de Vetor Auto-Regressivo. Isso é consistente com o fato de que esta variável é considerada, pelo Banco Centra do Brasil, como o principal alvo a ser perseguido no curto prazo, com vistas a cumprir o programa de metas de inflação. Supõe-se que a taxa Selic reflita apenas ações de política monetária, e não o estado corrente da economia, o que significa que flutuações de curto prazo nas variáveis sejam dominadas apenas por mudanças no padrão de política, ou seja, devem estar isentas de influências de fatores não políticos.
2 - Este índice agrega as variações de preços mensuradas pelo Índice de Preços por Atacado – Disponibilidade Interna (IPCA-DI), com peso de 60%; pelo Índice de Preços ao Consumidor – Brasil (IPC-Br), com peso de 30%; e, pelo Índice Nacional do Custo da Construção (INCC), com peso de 10%.

3 - Os spreads são medidos pela diferença entre a taxa média cobrada nas operações de empréstimos e a taxa de juros Selic.


Estas séries têm periodicidade mensal e, com exceção da taxa de juros e dos spreads bancários, que são tomadas nominalmente, estão expressas em termos reais, sendo atualizadas a preços de dezembro de 2009, corrigidos pelo IGP-DI, e expressas em logaritmo. As observações estão relacionadas ao período que sucede a implantação do Plano Real (1996.07 – 2009.12). As séries de produção e de moeda (M1) foram sazonalmente ajustadas, utilizando-se o método multiplicativo X-11. Na Tabela 2, são apresentadas as estatísticas descritivas das séries de interesse.

	Tabela 2 - Estatística Descritiva para as Séries de Interesse

	
	Média
	Máximo
	Mínimo
	Desvio Padrão
	Jarque-Bera
	Norm.
	Nº Obs.
	Fonte

	Produto Industrial
	104,68
	130,99
	85,84
	12,17
	1.145.271,00
	0.003259***
	159
	IPEA

	Taxa Selic
	1,43
	3,33
	0,66
	0,48
	8.685.855,00
	0.000000***
	159
	BC

	IGP-DI
	266,15
	405,84
	133,33
	91,62
	1.429.411,00
	0.000787***
	159
	FGV

	Moeda (M1)
	145.227,30
	248.871,75
	69.336,57
	33.763,20
	1.383.152,00
	.000992***
	159
	BC

	Títulos
	213.103.332,98
	398.518.312,00
	106.025.446,25
	64.132.937,16
	2.348.570,00
	0.000008***
	159
	BC

	Taxa de Câmbio
	2,10
	3,81
	1,03
	0,65
	2.460.302,00
	0.292248
	159
	BC

	Credito Livre Total
	375.131.250,87
	717.153.518,00
	204.963.171,53
	144.338.851,59
	1.957.746,00
	0.000056***
	159
	BC

	Crédito Livre PJ
	227.471.206,85
	397.771.669,00
	153.416.464,11
	66.938.380,27
	1.339.844,00
	0.001232***
	159
	BC

	Crédito Livre PF
	147.660.043,89
	319.381.849,00
	47.109.194,21
	80.440.544,32
	4.380.821,00
	0.000000***
	159
	BC

	Spread Total
	42,32
	70,24
	28,40
	9,71
	2.524.238,00
	0.000003***
	159
	BC

	Spread PJ
	28,94
	50,73
	19,94
	7,32
	3.478.782,00
	0.000000***
	159
	BC

	Spread PF
	55,79
	105,61
	31,64
	20,01
	2.899.532,00
	0.000001***
	159
	BC

	Fonte: Elaborada pelo autor.

(***) Rejeição da hipótese nula a 1%; (**) Rejeição da hipótese nula a 5%; (*) Rejeição da hipótese nula a 10%.

Nota: Banco Central (BC), Fundação Getúlio Vargas (FGV), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).


As séries de interesse foram submetidas aos testes de raiz unitária Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP), sob a hipótese nula de que as variáveis são integradas de primeira ordem I(1), isto é, apresentam raiz unitária (Tabela 3 – Anexo). Elas indicam que, ao nível de significância de 1%, todas as séries são não estacionárias.

Uma vez que as variáveis a serem utilizadas na estimação são não estacionárias I(1), foram realizados testes de co-integração utilizando a metodologia desenvolvida por Johansen (1991, 1995) (Tabela 4 - Anexo). Dadas as relações de co-integração encontradas, concluiu-se que utilizar um VAR em primeira diferença poderia eliminar informações relevantes sugeridas pelas relações de equilíbrio de longo prazo estabelecidas entre as variáveis. Teoricamente, o processo apropriado, em tais circunstâncias, seria o de incluir no sistema VAR um termo de correção de erro na forma de um vetor de co-integração obtido através da utilização do processo de Johansen, ou seja, o ideal seria utilizar um modelo VEC (Vetor de Correção de Erros). Porém, especificar a equação de co-integração poderia requerer um número de suposições considerando a estrutura do termo de correção de erros e a natureza das relações de equilíbrio de longo prazo. Para o propósito da pesquisa, que é identificar como diferentes variáveis reagem a um choque de política monetária, não é relevante preocupar-se com a estrutura da co-integração. Por esta razão, um VAR que inclui as variáveis de interesse em nível mostra-se adequado, uma vez que a estimação é consistente, ou seja, cumpre o propósito da pesquisa e, ao mesmo tempo, captura a relação de co-integração que existem no sistema (Sims et al, 1990; Watson, 1994).

Optou-se por estimar diferentes modelos VAR, com as variáveis em nível, contendo respectivamente: produto, índice de preços, taxa de câmbio, moeda (M1), títulos, o indicador de política monetária (Selic), crédito (crédito total, crédito para pessoa física e jurídica) e spread (total, para pessoa física e jurídica).
 Para a escolha da ordem de defasagem a ser utilizada na estimação dos modelos, levou-se em conta a indicação de diferentes critérios estatísticos de seleção, conforme demonstra a Tabela 5 (Anexo). Os distintos modelos estimados demonstram excelente grau de ajustamento (Tabela 6 – Anexo).
5. Análise das Funções de Respostas a Impulso

5.1 Análise das Funções de Respostas a Impulso para o Período Total

Primeiramente, vamos considerar o efeito que um choque de política monetária exerce sobre as principais variáveis de interesse (produção industrial, preços, taxa de câmbio, moeda (M1), títulos, taxa Selic, crédito e spread) tomando em conta o período que sucede a implantação do Plano Real (1996.08 – 2009.12). A Figura 1 apresenta as funções de resposta a impulso das variáveis, utilizando-se de um VAR Padrão, em nível, mediante um choque de um desvio padrão na taxa Selic. As linhas pontilhadas representam um intervalo de confiança de dois desvios padrão. Sob a suposição de que inovações no instrumento de política monetária representam ações genuínas de política, as respostas das variáveis estarão descrevendo as reações dinâmicas frente a tais choques.
Observa-se que o comportamento qualitativo das variáveis - sucedendo a um choque de política monetária - está em sintonia com as predições teóricas. Ou seja, como decorrência de um aumento na taxa de juros observa-se uma redução na atividade produtiva, no nível de preços, na oferta de moeda e do crédito. Também, constata-se uma tendência de valorização da taxa de câmbio (após um breve período de estabilidade ou suave desvalorização), bem como, um significativo aumento no volume de títulos e nos spreads médios cobrados nas operações de crédito.

Verifica-se que o comportamento da economia mostra alguma consistência com a análise convencional de transmissão da política monetária, uma vez que, de acordo com concepção padrão (visão da moeda), o Banco Central exerce influência sobre a taxa de juros de curto prazo a qual, devido à rigidez de preços, acaba por exercer efeito sobre o nível de produto. A lenta resposta dos preços, após a contração monetária, e a rápida resposta do produto é consistente com este cenário.
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 Figura 1 -  Funções de Resposta a Impulso - Índice de Produção Industrial Geral, Crédito Livre Total e Spread Médio (Pré-Fixado)

 Fonte: Elaborada pelo autor.

O efeito de choques na política monetária sobre os preços não é sentido até que seu efeito sobre o nível do produto tenha sido maximizado. Uma possível explicação para essa resistência, inicialmente apresentada para a queda nos preços, é que estes são determinados com alguma regra de mark-up sobre uma estrutura de custos. Assim, um aumento na taxa de juros, ao aumentar os custos – indiretamente via salários ou diretamente através de custos de serviços de dívidas – impõe certa rigidez para a queda dos preços no curto prazo. Este comportamento ocorre até o momento em que a atividade econômica (demanda) se retrai o suficiente para justificar uma queda mais pronunciada nos preços. Essa seqüência na resposta da atividade produtiva e dos preços sugere que a política monetária opera pelo movimento da economia em torno (acima ou abaixo) do equilíbrio de curto prazo (não vertical) na curva de Phillips.
Com relação aos títulos, observa-se que os bancos reagem aos choques de política monetária reestruturando seu portfolio, onde passam a priorizar um aumento no volume de títulos, em detrimento de uma redução na carteira de operações de crédito. Esse comportamento sugere que os bancos optam por uma estratégia de alocação de recursos mais conservadora, ou seja, eles alteram a composição de sua carteira de investimentos em benefício de ativos mais líquidos (títulos) e, em detrimento dos ativos ilíquidos (crédito). Esse comportamento é previsível, em vista do aumento no grau de incerteza no mercado financeiro, principalmente, quando este se apresenta contaminado por algum grau de assimetria de informações e pelos problemas que dela derivam.

Sempre que fricções no mercado de crédito, associados a problemas informacionais ou à dificuldades na execução de contratos, interferem na eficiência do mercado financeiro, é comum observar um aumento significativo na cunha entre o custo dos fundos obtidos externamente e o custo de oportunidade dos fundos internos, ou seja, um aumento dos spreads cobrados nas operações de crédito, e uma redução na oferta de crédito. Portanto, de acordo com a visão do crédito, a política monetária afeta não apenas o nível geral da taxa de juros, mas também, o tamanho do prêmio de financiamento externo (spreads), e o volume de crédito disponível. Este movimento complementar no prêmio de financiamento ajuda a explicar a força, o timing, e a composição da política monetária melhor que a Selic por si só.
Para verificar se existem diferenças setoriais, e identificar a relevância do canal do crédito para explicar tais diferenças, inicialmente, concentraremos a atenção no comportamento das variáveis de interesse quando consideramos distintos modelos que incorporam o crédito livre e spread cobrado nas operações de crédito com o setor pessoal (pessoa física), bem como, o crédito livre e spread médio cobrado nas operações de crédito com o setor corporativo (pessoa jurídica).
Confrontando as funções de resposta a impulso de um modelo onde são considerados o crédito livre e o spread médio nas operações com pessoas físicas, com as funções de um modelo onde são considerados o crédito livre e o spread médio nas operações com pessoas jurídicas, são observadas significativas diferenças setoriais, conforme demonstra a Figura 2.
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Figura 2 - Funções de Resposta a Impulso - Índice de Produção Industrial Geral, Crédito Livre (Pessoa Física e Jurídica) e Spread Médio (Pessoa Física e Jurídica).
Fonte: Elaborada pelo autor.

Observa-se uma diferença expressiva na intensidade com que as variáveis de crédito (volume e preços) respondem aos choques de política, o que sugere existir especificidades setoriais para a transmissão da política monetária através do canal do crédito. Isso ocorre devido ao fato de diferentes segmentos serem caracterizados pela dependência de distintas modalidades de crédito, por serem acometidos por distintos graus de assimetria de informação e, por conseguinte, por distintos graus de substitutibilidade entre fontes de financiamento alternativas. Verifica-se que tanto o volume de crédito como os spreads para pessoa física reagem mais intensamente aos choques de política, quando comparamos com as operações realizadas com pessoa jurídica. 
É importante destacar que a análise que contempla todo o período em consideração (1996.08 – 2009.12) captura apenas o comportamento médio das variáveis macroeconômicas consideradas. Daí a necessidade de se avaliar os efeitos promovidos por choques de política monetária, levando em conta dois momentos distintos, ou seja, o período pré e pós reformas. Assim, será possível verificar se as medidas adotadas pelo BC, a partir da implementação do projeto Juros e Spread Bancário (1999), realmente produziram os efeitos esperados no que se refere a melhora nas condições de acesso ao mercado de crédito (aumento na oferta e redução nos custos - spreads).
5.2 Análise Comparativa das Funções de Respostas a Impulso para o Período que Antecede e que Sucede as Medidas Institucionais Adotadas pelo Banco Central
Na seqüência, é feita uma análise comparativa do padrão de comportamento das distintas variáveis de interesse, em especial, das variáveis de crédito, procurando verificar se as medidas adotadas pelo Banco Central tem produzido os efeitos esperados. Assim, a título de comparação, dois momentos distintos são considerados, a saber: o período que antecede as reformas (1996.08 – 1999.12), bem como, o período que sucede a adoção das medidas pelo Banco Central (2000.01 – 2009.12). Como é possível verificar na Figura 3, constata-se uma mudança expressiva no padrão de comportamento das distintas variáveis quando se compara os dois períodos considerados.

No que diz respeito ao comportamento do produto, observa-se uma expressiva diferença com relação à intensidade e ao timing de sua resposta, uma vez que o impacto que o choque de política exerce no primeiro período (-0,2%) é significativamente inferior e menos duradouro do que é verificado no segundo (-0,4). Os preços, por sua vez, demonstram-se pouco sensíveis ao choque de política monetária no primeiro período, porém, apresentam uma queda expressiva e persistente no segundo período. O comportamento dessas duas variáveis revela um ganho de eficiência da política monetária para a determinação do produto e dos preços.  
	PRIMEIRO PERÍODO  (1996.08 – 1999.12)
	SEGUNDO PERÍODO   (2000.01 – 2009.12)
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Figura 3 - Funções de Resposta a Impulso das Variáveis Macroeconômicas de Interesse – Comparativo entre o Período Pré Reformas (1996.08 – 1999.12) e o Período Pós Reformas (2000.01 – 2009.12)
Fonte: Elaborada pelo autor.
Com relação aos títulos, observa-se que, no primeiro período, os bancos reagem aos choques de política monetária reestruturando seu portfolio, onde passam a priorizar um aumento no volume de títulos (1% quando o efeito do choque é maximizado), em detrimento de uma redução na carteira de operações de crédito. Esse comportamento sugere que os bancos optam por uma estratégia de alocação de recursos mais conservadora, ou seja, eles alteram a composição de sua carteira de investimentos em benefício de ativos mais líquidos (títulos), em detrimento dos ativos ilíquidos (crédito). Esse comportamento revela o maior grau de incerteza que acomete o mercado financeiro no primeiro período, dada a elevada assimetria de informações e os problemas que dela derivam (seleção adversa e risco moral). 

Quando comparamos os dois períodos, é possível sugerir que o grau de incerteza reduziu-se de modo expressivo, dado que a atitude excessivamente conservadora do primeiro período já não se materializa no segundo. No segundo período observa-se que o estoque de títulos mantidos pelos bancos se reduz (-0,5) ao invés de aumentar, o que sugere que os bancos alteraram seu padrão de comportamento com relação à composição de seu portfólio, passando a aplicar seus recursos de forma menos conservadora.

No que diz respeito à oferta de crédito, observa-se que, enquanto no primeiro período o efeito máximo do choque mostra-se mais intenso produzindo uma queda de (-1%), no segundo período a resposta aos choques de política cai quase pela metade (-0,6%), e mostra-se mais persistente. Constata-se uma mudança no padrão de comportamento dos bancos com relação à oferta de crédito, os quais demonstram estar mais propensos a correr riscos, reduzindo de forma menos intensa o volume de crédito disponível.

As variáveis de preços (spreads), também respondem rapidamente e intensamente aos choques de política, demonstrando que o efeito da política não se restringe apenas ao volume nas operações de crédito. Além disso, observa-se o efeito diferenciado promovido pelo choque nos dois períodos. Constata-se que o efeito máximo dos choques sobre os spreads cobrados nas operações de crédito é significativamente inferior no segundo período (0,8%), quando comparado ao período prévio, onde o efeito máximo do choque é mais que o dobro (1,7%). É possível sugerir que, dentre outros fatores, as medidas de caráter institucional adotadas pelo Banco Central podem ter colaborado para reduzir a assimetria de informação e, por conseguinte, o prêmio de risco embutido nos spreads, ajudando a explicar as mudanças no padrão de comportamento dessa variável.
Se considerarmos o movimento das variáveis de crédito em níveis mais desagregados, ou seja, considerando a oferta de crédito e os spreads cobrados nas operações com pessoas físicas e jurídicas, também identificamos mudanças expressivas no padrão de comportamento entre os dois períodos. Como é possível observar, na Figura 4, o efeito máximo do choque sobre o volume de crédito para pessoa física cai pela metade (-0,5%) no segundo período, e o crédito demonstra-se inicialmente mais resistente a queda, o mesmo ocorre com os spreads, cujo efeito máximo do choque é cerca de 0,9% no segundo período, contra 1,3% no primeiro período. 
	PRIMEIRO PERÍODO   (1996.08 – 1999.12)
	SEGUNDO PERÍODO   (2000.01 – 2009.12)
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	PRIMEIRO PERÍODO   (1996.08 – 1999.12)
	SEGUNDO PERÍODO   (2000.01 – 2009.12)
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Figura 4 - Funções de Resposta a Impulso das Variáveis Macroeconômicas de Interesse – Crédito e Spreads para Pessoa Jurídica.

Fonte: Elaborada pelo autor.
No que diz respeito ao segmento do mercado de credito para pessoa jurídica, constata-se que o crédito apresenta uma maior resistência inicial para a queda, e demonstra-se menos sensível ao choque nos juros no segundo período. As mudanças mais significativas são verificadas nos spreads, onde o efeito máximo do choque que é de 1,5% no primeiro período, reduz-se para menos de 0,8% no segundo período.
Comparando os dois segmentos, verifica-se que os spreads para pessoa física e jurídica, que respondiam distintamente aos choques de política no primeiro período, refletindo a diferença no grau de risco envolvido nos distintos segmentos do mercado, parecem ter sofrido um processo de convergência, uma vez que, no segundo período, demonstram ter adquirido uma semelhança com relação à intensidade e ao time com que respondem ao choque. Isso é possível, devido ao fato de as medidas adotadas estarem colaborando para reduzir o grau de assimetria de informações que contaminam os distintos segmentos do mercado de crédito.

É importante considerar que a média da taxa de juros e dos spreads esconde uma importante característica do mercado de crédito, que é a diferença substancial incorrida por tipo de tomador. Tanto a taxa de juros média quanto o spread cobrado nas operações de crédito às pessoas jurídicas são diferentes das cobradas às pessoas físicas e, para cada categoria de tomador, a taxa de juros e o spread também divergem substancialmente, em conformidade com a modalidade do contrato estabelecido entre as partes. Alguns segmentos do mercado de crédito são acometidos de forma mais intensa por problemas de assimetria de informações, pois tem como característica, serem majoritariamente contratados sem garantias reais, como é o caso particular das operações com cheque especial e com crédito pessoal para pessoa física, bem como, com capital de giro para pessoa jurídica. Portanto, representam segmentos onde os problemas com inadimplência são mais expressivos e que envolvem maior grau de risco nas operações. 

De um modo geral, observa-se que, tanto o comportamento do crédito como dos spreads demonstram sofrer um impacto menor dos choques de política monetária, quando consideramos o período contemplado pelas medidas adotadas pelo Banco Central, o que sugere uma redução no risco médio envolvido nas operações de crédito. Isso demonstra que o propósito em melhorar a cultura de crédito, reduzir os riscos nas operações, e eliminar fricções na intermediação financeira parece estar surtindo efeito. 

6. Considerações Finais:

Este estudo teve como propósito averiguar se as medidas adotadas com vistas a melhorar as condições de acesso ao mercado de crédito no Brasil surtiram o efeito desejado. Com a adoção do Projeto Juros e Spread Bancário (outubro de 1999) pelo Banco Central, uma profusão de reformas institucionais de caráter estrutural e microeconômicas foram levadas a cabo com vistas a reduzir a assimetria de informação, bem como, os problemas por ela gerados de seleção adversa e de risco moral no mercado de crédito. As reformas têm como propósitos, melhorar as condições de acesso (volume e preços) ao mercado de crédito, ou seja, melhorar a cultura de crédito no país. 

Utilizando-se do método de análise com base em um Vetor Auto-Regressivo (VAR), e das correspondentes funções de resposta a impulso mediante um choque de política monetária, procurou-se comparar dois momentos distintos para o período que sucede a adoção do Plano real (1996.08 – 2009.12), a saber, o período que antecede as reformas institucionais (1996.08 – 1999.12), bem como, o período subseqüente (2000.01 – 2009.12), com vistas a verificar se ocorrem mudanças expressivas no padrão de comportamento nas variáveis macroeconômicas de interesse, em especial, das variáveis de crédito.
Quando analisamos o período total, as funções de resposta a impulso demonstram resultados consistentes com as predições teóricas, ou seja, como decorrência de um aumento na taxa de juros observa-se uma redução na atividade produtiva, no nível de preços, no estoque de moeda, bem como, um aumento no volume de títulos e uma valorização da taxa de câmbio. Destaca-se, ainda, o efeito do choque sobre as variáveis de crédito, ou seja, o efeito negativo sobre a disponibilidade de crédito, bem como, o efeito positivo sobre os spreads cobrados nessas operações, os quais demonstram reagir distintamente quando consideramos distintos segmentos do mercado de crédito, isto é, quando consideramos o crédito e os spreads para pessoas físicas e jurídicas. Esse padrão de comportamento pode ser explicado pelas fricções no mercado de crédito, associados a problemas informacionais, os quais interferem na eficiência do mercado financeiro, e acometem de forma distinta, diferentes segmentos do mercado. Nesse sentido, existem argumentos favoráveis à visão do crédito, segundo a qual, a política monetária afeta não apenas o nível geral da taxa de juros, mas também, o tamanho do prêmio de financiamento externo (spreads), e o volume de crédito disponível. Este movimento complementar no prêmio de financiamento externo pode ajudar a explicar a força, o timing, e a composição da política monetária melhor que a Selic por si só.
Ao compararmos os dois momentos, é possível verificar que, para o período que sucede a implantação das reformas institucionais, observa-se uma significativa diferença com relação à intensidade e ao timing da resposta do produto e dos preços, quando comparado ao período prévio. Ambas as variáveis demonstram-se mais sensíveis ao choque de política, sinalizando um ganho de eficiência da política para impor o padrão de comportamento desejado ao produto e aos preços.

Mudanças significativas também são observadas no padrão de comportamento dos títulos, do crédito e dos spreads cobrados nas operações financeiras. No que se refere ao volume de títulos e crédito, observa-se que os bancos demonstram uma atitude menos conservadora quando acometido por choques de política monetária. Reestruturam seu portfolio, reduzindo sua carteira de títulos e também reduzindo, porém, de forma menos intensa, a disponibilidade de crédito na economia.  Esse comportamento sugere que os bancos passaram a apresentar uma maior disposição em correr riscos retendo ativos ilíquidos (crédito), em detrimento de ativos líquidos (títulos). Constata-se ainda, que o choque de política também afeta de forma distinta as variáveis de preços (spreads). O efeito máximo do choque sobre os spreads médios cobrados nas operações de crédito reduz-se pela metade no período contemplado pelas reformas.

Ao considerarmos o movimento das variáveis de crédito em um nível mais desagregado, considerando a oferta de crédito e os spreads cobrados nas operações com pessoas físicas e jurídicas, observamos o mesmo padrão de comportamento com relação ao efeito do choque sobre o volume de crédito disponível e sobre os spreads no período que sucede as reformas. O volume de crédito apresenta certa resistência inicial em reduzir-se e, responde menos intensamente ao choque em ambos os segmentos do mercado de crédito. De modo equivalente, os spreads aumentam, porém, o efeito é cerca da metade do verificado no período anterior. Além disso, os spreads nos dois segmentos do mercado de crédito parecem ter sofrido um processo de convergência, uma vez que demonstram ter adquirido uma semelhança com relação à intensidade e ao time com que respondem ao choque.

De um modo geral, dado o distinto padrão de comportamento apresentado pelas variáveis nos dois períodos comparados, e considerando que as variáveis de crédito demonstraram uma melhorara significativa no período em que foram encaminhadas as medidas de reformas institucionais, pode-se sugerir que as medidas conduzidas com o propósito de reduzir assimetrias de informações e os problemas por ela gerados, de seleção adversa e risco moral, obtiveram um relativo sucesso. Tem sido verificada uma melhora nas condições de acesso, uma redução nos riscos e nas fricções na intermediação financeira, um aumento na transparência e na concorrência, ou seja, demonstram uma significativa melhora na cultura de crédito no país. Essas melhoras são evidenciadas através da expressiva redução nos custos de acesso ao crédito (spreads), bem como, por uma melhora significativa na disposição dos bancos em conceder crédito.

É importante frisar que as melhoras nas condições do mercado de crédito não dependem apenas de medidas isoladas adotadas pela autoridade monetária. É evidente que, para assegurar estas condições, além das medidas adotadas no campo institucional, tem contribuído o esforço empreendido pela autoridade monetária para reduzir a taxa básica de juros, bem como, para reduzir a cunha fiscal (tributos e compulsório) nas operações financeiras. No entanto, é importante salientar que tais medidas têm seus limites impostos pelas restrições orçamentárias do governo, bem como, pela busca da estabilidade monetária, dado que a autoridade monetária tem como principal propósito o cumprimento com o regime de metas de inflação.
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ANEXO
Tabela 3 - 

	Testes de Raiz Unitária - Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP)

	Critérios
	Constante
	Tendência
	Defasagens
	Estatística t
	Valores Críticos
	DW
	Obs
	OI

	
	Produção Industrial
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-3.171*
	-4.017
	-3.438
	-3.143
	1,76
	159
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-3.322*
	-4.017
	-3.438
	-3.143
	1,76
	159
	I(1)

	
	Taxa de Juros Selic
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-3.171*
	-4.025
	-3.442
	-3.146
	2.03
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	2
	-3.147*
	-4.025
	-3.442
	-3.146
	2.03
	134
	I(1)

	
	Spread Médio
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-3.407*
	-4.017
	-3.438
	-3.144
	1,96
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	0
	-3.526**
	-4.017
	-3.438
	-3.144
	1,96
	158
	I(1)

	
	Spread Médio pessoa física
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-3.223*
	-4.027
	-3.443
	-3.146
	1.75
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-3.211*
	-4.027
	-3.443
	-3.146
	1.76
	158
	I(1)

	
	Spread Médio pessoa JURÍDICA
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-3.795**
	-4.017
	-3.443
	-3.146
	1.88
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	4
	-3.716**
	-4.027
	-3.443
	-3.146
	2.26
	158
	I(1)

	
	Índice de Preços IGP-DI
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	4
	-1.801
	-4.026
	-3.443
	-3.146
	1.95
	154
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-1.644
	-4.025
	-3.442
	-3.146
	2.04
	158
	I(1)

	
	TÍTULOS PÚBLICOS INDEXADOS À SELIC
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	0
	-1.072
	-4.017
	-3.438
	-3.144
	1.91
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	0
	-1.261
	-4.017
	-3.438
	-3.144
	1.94
	158
	I(1)

	
	CRÉDITO LIVRE TOTAL
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	2
	-1.681
	-4.017
	-3.443
	-3.146
	1,67
	157
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-1.695
	-4.027
	-3.443
	-3.146
	1,67
	158
	I(1)

	
	CRÉDITO LIVRE PESSOA FÍSICA (PRÉ-FIXADAS)
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	4
	-3.673**
	-4.018
	-3.450
	-3.150
	1.97
	154
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-2.246
	-4.039
	-3.449
	-3.149
	1.46
	158
	I(1)

	
	CRÉDITO LIVRE PESSOA JURIDICA (PRÉ-FIXADAS)
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	1
	-1.838
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.97
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	4
	-1.121
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.73
	158
	I(1)

	
	TAXA DE CÂMBIO
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	3
	-1.323
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.98
	156
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-1.254
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.73
	158
	I(1)

	
	MOEDA (M1)
	1%
	5%
	10%
	
	
	

	ADF
	SIM
	SIM
	3
	-3.001*
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.98
	158
	I(1)

	PP
	SIM
	SIM
	1
	-3.254*
	-4.017
	-3.438
	-3.149
	1.73
	158
	I(1)


	Fonte: Elaborada pelo autor.

(*) Rejeição a 10%     (**) Rejeição a 5%    (***) Rejeição a 1%.      

Nota: O teste Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) foi implementado empregando-se o critério de seleção automático para as defazagens com base no critério de escolha de  Schwarz Information Criterion  (SIC) com no máximo 12 defasagens.  O teste Phillips-Perron Test (PP), por sua vez, utilizou-se do método automatic bandwidth selection methods Bartlett kernel - (Newey-West).


	Tabela 4 -  Testes de Cointegração de Johansen

	Tendência Deterministica nos Dados
	Nenhuma
	Nenhuma
	Linear
	Linear
	Quadrática

	Rank ou Equações de Cointegração (CEs)
	No Intercept

No Trend
	Intercept

No Trend
	Intercept

No Trend
	Intercept

No Trend
	Intercept

No Trend

	
	Modelo Geral (1996.08 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)

	Trace
	4
	5
	4
	4
	5

	Max-Eigenvalue
	4
	5
	3
	4
	5

	
	Modelo Geral Pessoa Física  (1996.08 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)

	Trace
	3
	4
	3
	3
	4

	Max-Eigenvalue
	2
	3
	3
	3
	3

	
	Modelo Geral Pessoa Jurídica (1996.08 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)

	Trace
	3
	4
	3
	3
	3

	Max-Eigenvalue
	2
	2
	2
	3
	3

	
	Modelo Geral Primeiro Período (1996.08 – 1999.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)

	Trace
	3
	2
	2
	3
	4

	Max-Eigenvalue
	2
	2
	2
	1
	1

	
	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Física (1996.08 – 1999.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)

	Trace
	4
	3
	3
	4
	5

	Max-Eigenvalue
	2
	2
	2
	2
	2

	
	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Jurídica (1996.08 – 1999.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)

	Trace
	3
	4
	3
	3
	4

	Max-Eigenvalue
	2
	2
	2
	3
	3

	
	Modelo Geral Segundo Período (2000.01 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)

	Trace
	3
	4
	3
	3
	4

	Max-Eigenvalue
	2
	2
	2
	3
	3

	
	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Física (2000.01 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)

	Trace
	3
	2
	1
	1
	1

	Max-Eigenvalue
	1
	1
	1
	1
	1

	
	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Jurídica (2000.01 – 2009.12)

(PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)

	Trace
	3
	3
	1
	1
	1

	Max-Eigenvalue
	3
	2
	1
	1
	1


Fonte: Elaborada pelo autor. (O número de relações de cointegração foi selecionado considerando um nível de significância de 5%).

	Tabela 5 - Seleção da Ordem de Defasagem dos Distintos Modelos

	
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ
	DEFASAGEM

UTILIZADA

	Modelo Geral (1996.08 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)
	3
	3
	3
	1
	2
	3

	Modelo Geral Pessoa Física (1996.08 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)
	3
	3
	3
	1
	2
	3

	Modelo Geral Pessoa Jurídica (1996.08 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)
	3
	3
	3
	1
	2
	3

	Modelo Geral Primeiro Período (1996.08 – 1999.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)
	3
	3
	2
	1
	2
	3

	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Física (1996.08 – 1999.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)
	3
	3
	2
	1
	2
	3

	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Jurídica (1996.08 – 1999.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)
	3
	3
	2
	1
	2
	3

	Modelo Geral Segundo Período (2000.01 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO, SPREAD)
	4
	3
	3
	2
	2
	4

	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Física (2000.01 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PF, SPREAD PF)
	4
	3
	3
	1
	2
	4

	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Jurídica (2000.01 – 2009.12) - (PRODUTO, IGP-DI, CÂMBIO, MOEDA (M1), TÍTULOS, SELIC, CRÉDITO PJ, SPREAD PJ)
	3
	3
	3
	2
	2
	4

	Fonte: Elaborada pelo autor.

(Cada teste foi realizado considerando o nível de significância de 5%) - LR: teste de razão de verossimilhança seqüencial (Sequential Modified LR Test Statistic); FPE: erro de predição final (Final Prediction Error); AIC: critério de informação de Akaike (Akaike Information Criterion); SC: critério de informação se Schuarz  (Schwarz Information Criterion); HQ: critério de informação de Hannan-Quinn(Hannan-Quinn Information Criterion).


	Tabela 6 - Testes de Estabilidade dos Modelos – R2 e Auto Correlação dos Resíduos (LM)

	Modelo Geral

(1996.08 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9774
	0.9999
	0.9816
	0.9892
	0.9779
	0.8155
	0.9980
	0.9718

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.8050
	0.6401
	0.8423
	0.0386

	Modelo Geral Pessoa Física 

(1996.08 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9772
	0.9999
	0.9809
	0.9893
	0.9803
	0.8194
	0.9985
	0.9883

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.3910
	0.2405
	0.8217
	0.1157

	Modelo Geral Pessoa Jurídica 

(1996.08 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9778
	0.9999
	0.9821
	0.9890
	0.9760
	0.8118
	0.9946
	0.9593

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.3404
	0.2345
	0.3591
	0.0999

	Modelo Geral Primeiro Período

(1996.08 – 1999.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.8958
	0.9994
	0.9932
	0.9440
	0.9632
	0.8648
	0.9688
	0.9552

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.2308
	0.1163
	0.1586
	0.1087

	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Física (1996.08 – 1999.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9150
	0.9995
	0.9938
	0.9488
	0.9683
	0.8903
	0.9829
	0.9659

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.6456
	0.2958
	0.2060
	0.0840

	Modelo Geral Primeiro Período Pessoa Jurídica (1996.08 – 1999.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.8862
	0.9994
	0.9932
	0.9461
	0.9549
	0.8396
	0.9320
	0.9692

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.1189
	0.2802
	0.1777
	0.1984

	Modelo Geral Segundo Período

(2000.01 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9741
	0.9998
	0.9712
	0.9922
	0.9884
	0.8971
	0.9973
	0.9472

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.0805
	0.5801
	0.4703
	0.2258

	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Física (2000.01 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9735
	0.9998
	0.9692
	0.9923
	0.9895
	0.8939
	0.9979
	0.9802

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.1589
	0.3412
	0.1919
	0.2654

	Modelo Geral Segundo Período Pessoa Jurídica (2000.01 – 2009.12)
	R2
	PRODUTO
	IGP-DI
	CÂMBIO
	MOEDA (M1)
	TÍTULO
	SELIC
	CRÉDITO
	SPREAD

	
	
	0.9782
	0.9998
	0.9713
	0.9922
	0.9863
	0.9032
	0.9941
	0.9176

	
	LM
	1
	2
	3
	4

	
	
	0.4135
	0.3212
	0.1291
	0.1930

	  Fonte:    Elaborada pelo autor. Nota: R2 representa o grau de ajustamento para cada uma das equações contidas no modelo VAR especificado. Para o teste LM demonstra-se o P-value para testar auto-correlação até a quarta ordem, quanto mais próximo de zero a estatística, mais forte a indicação de presença de correlação nos resíduos. 
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� Um exemplo característico é o modelo apresentado por Taylor (1995).


� Ver Bernanke; Blinder, 1992; Bernanke; Gertler, 1995; Kashyap; Stein, 1993, 1994.


� Uma variedade de excelentes surveys e avaliações referentes ao canal do crédito são disponíveis, destacam-se os trabalhos de: Bernanke (1983); Bernanke e Blinder (1992); Gertler e Gilchrist (1993); Kashyap e Stein (1993, 1994); Bernanke e Gertler (1995); Cecchetti (1995); Hubbard (1995); Oliner & Rudebush (1996) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998).


� Uma vez que em um VAR padrão as variáveis explicativas são contemporaneamente dissociadas das variáveis que serão estimadas, cada equação no sistema pode ser obtida utilizando-se Ordinary Least Square (OLS).


� A escolha das variáveis está relacionada à pesquisa desenvolvida por Bernanke e Blinder (1992), a qual constitui referência para diversas pesquisas que abordam o referido tema. O ordenamento das variáveis no VAR é baseado na decomposição de Cholesky para identificar os distúrbios ortogonais � EMBED Equation.3 ���. Esta estrutura recursiva sugere que, contemporaneamente, a primeira variável no ordenamento não é afetada por choques nas demais variáveis, mas choques na primeira variável afetam as demais variáveis do sistema; choques na segunda variável afeta a terceira e a quarta, mas não é afetada contemporaneamente por choques nessas variáveis; e assim sucessivamente.
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