MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA
MONETARIA: EVIDENCIAS EMPIRICAS DOS PAISES
INDUSTRIALIZADOS E DE ECONOMIA EMERGENTE.

Marcos Wagner da Fonseca*

Resumo: Este trabalho tem por objetivo apresentar e discu-
tir as evidéncias empiricas dos mecanismos de transmissao
da politica monetaria. Para isso, realiza-se um apanhado
da literatura existente sobre o tema para verificar estas evi-
déncias empiricas nos paises industrializados e de econo-
mia emergente. Os textos consultados demonstram que nos
paises industrializados a identificacdo dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria é realizada com robustez,
pois ha informacoes disponiveis para a avaliacao empirica
¢ também por haver uma instabilidade econémica por um
periodo longo. J os paises de economia emergente tém difi-
culdades em conseguir a informacao para o trabalho
empirico, o que dificulta a robustez das estimativas. Soma-
do aisso, ainda se enfrenta a instabilidade monetaria nos
paises de economia emergente, que torna tanto as evidénci-
as empiricas, quanto o trabalho dos condutores da politica
monetdria bastante dificil.
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Abstract: This paper aims to present and discuss the empirical
evidence of the monetary policy transmission mechanisms.
Therefore, there is an overview of the existing literature on
the topic to verify these empirical evidence in industrialized
and emerging economies. The texts found in industrialized
countries show that the identification of the monetary policy
transmission mechanisms 1s conducted with strength, because
there is information available for empirical evaluation and
also by having a economic instability for a long period. Now
the emerging economies have difficulty in obtaining the
information to the empirical work, hampering the robustness
of the estimates. Still faces a monetary instability in emerging
economies, which makes both the empirical evidence, as the
working conditions of monetary policy quite difficult.
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1 INTRODUCAO

A partir da década de 1990, surgiram indmeros trabalhos buscando a compreensio dos
efeitos da politica monetiria na economia. Maior atengio foi dada aos mecanismos de transmissao,
isto €, quais s30 os caminhos percorridos das agdes de politica monetdria até o produto, consumo,
investimento e precos. Este assunto tem despertado muito interesse dentro da comunidade
académica e, também, dentro dos bancos centrais.

O debate mais acirrado tem ocorrido dentro dos paises industrializados, principalmente na
Europa ¢ nos Estados Unidos. Como resultado, hd uma significativa produgio cientifica, tanto
na parte de desenvolvimento da teoria monetaria, quanto na gestio empreendida pelos bancos
centrais. Nos pafses de economia emergente, grupo no qual se insere o Brasil, a realidade
vivenciada' fez com que estes ficassem fora do debate até meados da década de 1990, quando o
BIS? (Bank of International Seattlements) promoveu um encontro para discutir e conhecer como
politica monetaria era conduzida e como atuavam os mecanismos de transmissio nessas economias
(BIS, 1998), sendo o primeiro de uma série de encontros com o mesmo objetivo.

Os paises industrializados representam objeto de estudo da maoria dos trabalhos publicados
sobre 0s mecanismos de transmissio e os impactos da politica monetaria na economia, obviamente
por neles se localizar um maior niimero de pesquisadores em praticamente todas as dreas do
conhecimento, inclusive economia monetaria.

Contudo, os paises de economia emergente ingressaram no debate, como mencionado
anteriormente, contribuindo significativamente para o desenvolvimento da compreensio dos
mecanismos de transmisso da politica monetaria. A maioria dos estudos nos permite verificar
que 0s mecanismos que agem sobre as economias industrializadas e sobre as economias emergentes
apresentam algumas diferengas significativas, as quais serdo discutidas adiante.

Portanto, aanglise dos mecanismos de transmissio da politicamonetiria deve considerar as
diferengas existentes entre os paises de economia emergente e os pafses industrializados e, ainda,
entre os paises que compdem estes dois grupos. Busca-se, portanto, realizar uma resenha dos
principais trabalhos que apresentaram evidéncias empiricas da presenga dos mecanismos de
transmissio da politica monetiria nos paises industrializados e de economia emergente.

Para cumprir este objetivo, o presente trabalho estd assim organizado: na préxima segao se
define teoricamente os mecanismos de transmisso (canais) da politica monetria; apresenta-se
na se¢io seguinte as evidéncias empiricas da presenca dos mecanismos de transmissio da politica
monetdria nas economias dos pafses industrializados; a quarta segdo apresenta as evidéncias da
presenga dos mecanismos de transmissao da politica monetdria em alguns pafses de economia
emergente, com excegao do Brasil e a dltima segio apresenta algumas consideragdes finais.
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2 PRINCIPAIS CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA:
BREVE EXPOSICAO TEORICA.

Umma discussao tedrica que marcou o espago académico acerca do tema mecanismos de
transmissao monetaria foi o simpdsio The Monetary Transmission Mechanism, realizado em
1995, ¢ os artigos publicados no Jourmal of Economic Perspectives no mesmo ano. Os textos apresentados
neste Simpdsio sio os de Bernanke e Gertler (1995), que realiza uma critica a visdo tradicional da
taxa de juros, discutindo a existéncia de um canal do crédito; Meltzer (1995), realizando uma
critica monetarista a0 modelo tradicional de transmissio via taxa de juros; Taylor (1995), que
defende a utilizagio de trabalho econométrico para estudar e comprovar a preponderincia do
mecanismo de transmissao via taxa de juros; Obstfeld e Rogoft (1995), discutindo o regime de
taxa de cAmbio e as crises financeiras; e Mishkin (1995), com um breve resumo da discussao
realizada no Simpésio.

Deste Simpsio até os dias atuais, muito foi discutido, com avangos conceituais ¢ explicitagio
de alguns pontos divergentes que serdo tratados neste trabalho. Assim, busca-se uma apresentagio
dos principais mecanismos (canais) de transmissao da politica monetdria de acordo com algumas
posigdes tedricas, com a meta de situar as discussdes sob os diferentes pontos de vista.

2.1 Canal da Taxa de Juros

Segundo Mishkin (1995), o canal da taxa de juros ¢ o mais tradicional canal de transmissio
da politica monetiria presente na literatura economica. Pode-se verificar que desde a sistematizagio
de Hicks (1937), com o desenvolvimento do modelo IS-LM e seu tratamento atual nos manuais
de macroeconomia, 0 mecanismo de transmissao se d4 de forma simples.

Contudo, esta compreensao necessita de uma definigio do modelo IS-LM, como a seguir:
(a) acurvaIS demonstra os pontos de equilibrio no mercado de bens e servigos, enquanto que a
curva LM demonstra os pontos de equilibrio no mercado monetrio; (b) a oferta de moeda é
tomada como uma variavel exégena, sendo determinada pelo Banco Central; (c) ademanda por
moeda, relaciona-se diretamente com o nivel da renda e inversamente com a taxa real de juros;
(d) no horizonte de curto prazo, os pregos sio considerados rigidos, implicando que qualquer
alteragio na quantidade nominal de moeda provoca modificagdes na quantidade real de moeda
presente no mercado monetdrio e, desta forma, a oferta ¢ a demanda estabelecem-se no ponto de
equilibrio num determinado nivel de taxa de juros, sempre lembrando que as variaveis exdgenas
sio mantidas no seu nivel inicial.

De acordo com o modelo [S-LM, um aumento na oferta de moeda (mantida inalterada a
fungio de demanda por moeda) faz com que diminua a taxa de juros real de equilibrio no
mercado monetirio. A diminuicio da taxa de juros afeta as decisdes sobre o investimento das
empresas, tornando vidveis alguns projetos que antes estavam ‘engavetados’, provocando assim
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um aumento no dispéndio com investimento por parte das empresas. Como os gastos dos
consumidores com bens durdveis ¢ com moradia também podem ser considerados positivamente
sensfveis a taxa de juros, de forma que quando essa cai, tais componentes da demanda agregada
também aumentam. Os aumentos do investimento das empresas ¢ do dispéndio dos consumidores
provocam um aumento sobre a renda que, por sua vez, aumenta o consumo e cria um efeito
multiplicador na renda final que se ajusta ao novo nivel de taxa de juros real, o que aumenta a
demanda agregada, arenda e, por conseqiéncia, o produto. Assim, 0 mecanismo de transmissio
ficaevidente.

2.2 Canal da Taxa de Cimbio

O canal da taxa de cimbio depende da alteragio na taxa de juros que a mudanga na politica
monetiria provoca. De acordo com Mishkin (1996), quando a taxa de juros doméstica diminui,
por conta de um aumento na quantidade de moeda, as aplicagdes realizadas em ativos denominados
em moeda doméstica tornam-se menos atrativas do que as aplicagdes realizadas em ativos
denominados em moeda estrangeira. A busca por aplicagdes em moeda estrangeira provoca uma
depreciagio (no caso de regime de taxa de cdmbio flutuante) na taxa de cimbio. Esta depreciacio
impulsiona as exportagdes e restringe as importagdes, aumentando o saldo em conta corrente ¢
o dispéndio com bens domésticos, o que cria um efeito multiplicador da renda, aumentando
ainda o produto.

2.3 Canal de Precos de Ativos (Other Asset Prices Channels)

Este canal pode ser analisado sob os pregos de imveis, de agdes, de titulos ¢ outros. Este
canal de transmisso surge da posicio monetarista, principalmente, a que estd presente em
Meltzer (1995). Contudo, para sistematizar a exposicio, tomou-se como base a sintese de Mishkin
(1996). Ele enfatizou que o canal de outros pregos de ativos pode ser analisado através dos pregos
das agdes das empresas, visto sob dois aspectos: um através do q de Tobin, que afeta o
investimento; e outro, através do efeito riqueza sobre o consumo.

2.3.1qde Tobin

O q de Tobin ¢ uma razio entre o prego de mercado do capital das firmas, no numerador,
¢ o custo de reposicio deste capital, no denominador. Se o q for maior do que 1 (um), é porque
0 prego de mercado das firmas estd maior que o custo de reposi¢ao do capital, o que indica um
incentivo ao aumento do investimento. Se o q for menor do que 1 (um), é porque o prego de
mercado do capital da firma ¢ menor que o custo de reposi¢io. Nesse caso, prefere-se, ento,
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deixar o capital depreciar, ndo ocorrendo investimento. Assim, existe uma relagio entre o q de
Tobin ¢ o mvestimento. A politica monetiria afeta o prego das agdes da seguinte forma: o
aumento da oferta de moeda provoca alta na demanda agregada; com maior demanda h uma
ascendéncia da demanda por agdes ¢, conseqtientemente, nos seus precos. A subida nos pregos
das acdes eleva 0 q de Tobin, aumentando o investimento e, com isso, 0 produto. Hi outra forma
de verificar esta transmissao: um aumento da oferta de moeda reduz a taxa de juros sobre os
titulos da divida, de forma que hi uma queda dos rendimentos sobre as alternativas as agdes. Isso
faz com que as agdes se tornem mais atraentes em relaio aos titulos, de maneira que sua
demanda aumente, seu preco suba e, portanto, seu rendimento diminua, elevando o q de Tobin,
o investimento ¢ o produto.

2.3.2 Efeito riqueza

Outra forma de tratamento deste canal ¢ constatar que os consumidores possuem balangos
patrimoniais que podem afetar sua decisio de gastos. Em Modigliani (1971), estd presente a
hipdtese sobre o ciclo da vida, que apresenta ariqueza como um dos determinantes do consumo
20 longo da vida do individuo. Antes de seguir na argumentacio, cabe esclarecer que, para
Modigliani (1971), 0 consumo ¢ considerado como o gasto em bens nio-duréveis e servigos, nio
entrando os bens durdveis de consumo. A composigio patrimonial do consumidor serd formada
pela riqueza herdada e pela acumulagio de excedente ao longo da vida produtiva. Parte significativa
deste patrimonio fica na forma de riqueza financeira, sendo composta, em grande parte, por
acoes. A hipétese do ciclo da vida condiciona a determinacio do consumo nio pela renda
corrente, mas pela riqueza, que - por sua vez - determina o nivel de consumo durante a vida do
individuo. Portanto, mudangas na riqueza pode ser a principal causa para provocar alteragio no
consumo.

Cumprindo a mesma trajetdria do q de Tobin, uma politica monetiria expansionista eleva
o preco das agdes e, dai, a riqueza financeira dos agentes. Esta elevacio provoca um efeito
expansivo sobre o consumo; por conseguinte, um aumento multiplicado na renda e,
conseqiientemente, no produto.

2.4 Canal do Crédito

Em Mishkin (1996), o canal do crédito representa uma interpretacio alternativa sobre
comoa taxa de juros afeta a economia. A andlise deste mecanismo enfatiza a presenga de informagio
assimétrica no mercado financeiro. Em oposico ao canal da taxa de juros, o canal do crédito
estabelece que os mercados financeiros nao trabalham de forma perfeita, havendo imperfeiges
significativas para a transmissio da politica monetaria.
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Segundo Bernanke ¢ Gertler (1995), a taxa de juros assume um papel preponderante - mas
nio determinante - na transmissdo das modificagdes da politica monetdria. O canal do crédito é
um mecanismo de transmissao que acaba por evidenciar os problemas existentes no mercado
financeiro, desde a existéncia de informagio assimétrica e risco moral, até a composicio, organizagio
¢ atuagdo do setor financeiro e do setor produtivo. Consideram os autores que o mercado
financeiro ndo trabalhar apenas com titulos ¢ moeda, pois a carteira de ativos dos agentes ¢
diversificada. Ainda assim, a taxa de juros ¢ fundamental para as decisoes dos agentes economicos.

Hi dois mecanismos de transmissdo monetdria que derivam dos problemas de informagio
assimétrica nos mercados de crédito: o mecanismo de empréstimos bancirios (banking lending
channel) e o mecanismo que funciona através dos efeitos sobre os balangos patrimoniais das firmas
¢ dos individuos (balance sheet channel ou broad channel).

Segundo Mishkin (1995, 1996) e Bernanke e Gertler (1995), o canal de empréstimos
bancérios surge do reconhecimento da fungo especial que os bancos desempenham no
sistema financeiro, o que os torna especialmente bem supridos de informagio para avaliar a
concessdo de crédito. A maioria dos tomadores de crédito necessita dos bancos, porque nio
conseguem chegar até o mercado de capitais ¢ tomar recursos diretamente dos investidores. Isto
significa que existem tomadores que conseguem crédito apenas quando os bancos o colocaa sua
disposicio. Os bancos, para poder oferecer crédito, tém que buscar recursos no mercado através
da captagio de fundos. Isto depende diretamente do volume de moeda em circulagio: quanto
maior 0 volume de moeda, maior é acaptagio ¢, por conseguinte, a disponibilidade de empréstimos
bancirios aos agentes.

Desde que ndo haja uma perfeita substituigio de depdsitos bancarios do varejo com outros
fundos, o canal de transmissio monetiria funciona da seguinte forma: uma expansao da oferta
de moeda aumenta o nfvel de reservas e depdsitos bancirios, elevando a quantidade de empréstimos
nos bancos. Estes empréstimos sio direcionados para certos tomadores que realizam investimento
ou consumo, aumentando, com isso, o produto.

Este canal é determinante para compreender a forma de expansio das pequenas empresas;
isto porque grande parte destas sao altamente dependentes de empréstimos bancarios. Portanto,
para a expansio de seus negdcios, hd necessidade de terem acesso ao mercado de crédito dos
bancos, diferentemente das grandes empresas, que conseguem captar recursos no mercado
financeiro internacional e nos mercados de capitais.

Ainda sobre o canal de empréstimos bancarios ¢ interessante destacar que o volume de
empréstimos depende também do porte dos bancos. Os pequenos e médios bancos nio possuem
facilidade de acesso aos mercados financeiros internacionais ¢ ficam em dificuldade diante de
uma contragio da moeda, diminuindo mais que proporcionalmente o volume de empréstimos
aos tomadores. Por outro lado, os grandes bancos, por terem maior acesso aos mercados, conseguem
manter os empréstimos em niveis mais elevados que os pequenos e médios, quando diante de
uma politica monetiria contracionista.
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O canal do balango ou canal amplo (broad or balance-sheet channel) também se deriva
da presengca de problemas de informagio assimétrica. A politica monetaria pode afetar as empresas
da seguinte forma: uma diminuigio da oferta monetria provoca um aumento na taxa de juros,
o que pode imprimir uma tendéncia de queda no prego das agdes ¢ esta queda no preco diminui
o valor patrimonial das firmas. A diminuigio do valor das firmas aumenta a possibilidade de
selecio adversa e do risco moral, criando dificuldade para as firmas conseguirem tomar recursos
paracontinuar o processo produtivo ¢ também para o investimento. Isto pode causar uma queda
no produto e no emprego.

Outra forma de andlise poder ser feita através do fluxo de caixa das empresas. Seguindo um
exemplo oposto ao anterior, um aumento da oferta de moeda diminui a taxa de juros nominal,
causando uma melhoria na composigio patrimonial das empresas. Esta melhoria pode ocorrer
pela queda no custo de capital de giro da empresa, pelo menor valor de juros pagos sobre as
obrigacdes ¢ sobre um menor custo de oportunidade da manutencio de recursos em estoque ¢
outras formas fixas. Estas possfveis ocorréncias provocam um aumento no fluxo de caixa, o que
melhoraa posi¢io financeira da empresa, reduzindo, entio, os problemas de selegio adversa e e
risco moral, aumentando a possibilidade de tomada de novos empréstimos que aumenta o
investimento e cria efeito multiplicador de elevagio no produto e no emprego.

Uma terceira forma de avaliar este canal é através de variagdo ndo-antecipada no nivel geral
de pregos. Uma expansio monetdria pode provocar um aumento nio-antecipado no nivel geral
de pregos. Com o aumento de pregos, hia possibilidade de diminuigio do valor do passivo das
empresas, devido a queda na taxa de juros real, melhorando o equilibrio entre os haveres ¢ as
obrigacdes, caindo a possibilidade de selecio adversa e do risco moral. Os empréstimos podem
sofrer um aumento, o que cria um clima favordvel a novos investimentos e, por conseqiéncia,
um aumento do produto.

A partir da posigo apresentada por Bernanke e Gertler (1995), fica mais consistente o
entendimento sobre a transmissdo de modificagdes da politica monetiria para o restante da
economia. Contudo, aavaliagio dos diferentes canais de transmissao da politica monetiria deve
ser realizado no campo emprico. Assim, na préxima se¢ao se discutem algumas evidéncias
empiricas verificadas nos paises industrializados e, posteriormente, nos paises de economia
emergente.

3 EVIDENCIAS EMPIRICAS DOS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA NOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

As medidas de politica monetaria adotadas pelo banco central podem provocar diferentes
impactos nas regides de um pafs. Destaca-se, neste campo de estudo, o trabalho de Carlino e
DeFina (1997). Nele, os autores buscam identificar os diferentes impactos das medidas de
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politica monetiria adotadas pelo FED nos estados e regides dos Estados Unidos. O estudo
examinou a atividade economica em cada um dos 48 estados do territério continuo e sua resposta
as agdes de politica monetiria.

Aperspectiva inicial de Carlino e DeFina (1997) foi a de que as alteragdes de politica afetam
diferentemente os estados, dada a heterogeneidade das economias estaduais ¢ de suas redes
financeiras, entendidas estas como a forma de organizagio do sistema financeiro nos diferentes
estados.

O trabalho analisa o efeito da politica monetria sobre a renda pessoal real de 48 estados
através de um modelo estrutural de vetores autoregressivos (VAR), estimado com dados trimestrais
entre os anos de 1958 ¢ 1992. O resultado da estimativa revela que a renda pessoal real dos estados
tende adiminuir apds um aumento no antecipado de 1% na taxa de juros (federal funds rate). As
diferentes respostas dadas pelos estados levantam a necessidade de andlise das diferengas na
economia destes para melhor compreensio dos impactos diferenciados da politica monetdria.
Para atingir tal objetivo, ficou estabelecido que a andlise dos diferentes efeitos na economia dos
estados ocorre de trés formas: (1) acomposigio industrial de cada estado, determinando a proporcio
entre inddstria e bens de consumo durvel, bens de consumo nio-durével e bens de capital.
Verifica-se, dessa forma, a resposta destas inddstrias a alteragdes da taxa de juros; (2) outra forma
de analise foi estabelecer a proporgio entre pequenas e grandes empresas na rea industrial, pois
aresposta ¢ diferente diante de uma modificagio da taxa de juros; (3) foi estabelecida a composicio
banciria de cada estado, com a proporcio entre os bancos de acordo com seu tamanho, bem
como se este estd ou ndo ligado a um grande grupo financeiro.

Os resultados da estimagio realizada por Carlino e DeFina (1997) permitem inferir que
existem diferentes respostas dos estados diante de determinada politica implementada. O aumento
de um ponto percentual na taxa de juros dos titulos do tesouro americano (Federal Funds Rate)
Provocou como resposta, apds oito trimestres, uma queda maior na renda do estado do Michigan
(2,6634%), acompanhado dos estados do Arizona, Indiana, New Hampshire ¢ Oregon, coma
renda caindo mais de uma vez ¢ meia que a média geral. Como menor resposta, destacou-se
Oklahoma (-0,0741%). Este resultado demonstra que a resposta ao aumento da taxa de juros ¢
um aumento da renda, o que contrariaa teoria, sendo que Louisiana, Texas ¢ Wyoming apresentam
uma resposta menor que a metade da média americana.

O maior impacto estimado no estado de Michigan pode ser explicado pelo percentual
médio de participagio de 33,5% da Inddstria de Transformagao no PIB total do estado, sendo esta
amaior participagio relativa dos 48 estados avaliados, dando evidéncia da presenga do canal da
taxa de juros, conforme expoem Mishkin (1996) e Taylor (1995). Quanto 2 participacio das
pequenas firmas nageracio de emprego industrial no estado, Michigan apresentou 64,8%, um
valor bem abaixo da média geral de 71,9%. Em Michigan, os pequenos bancos demonstram-se
responsaveis por 19,1% do total de empréstimos concedidos pelo sistema bancario, um percentual
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abaixo da média geral de 31,7%. As duas Gltimas observagdes deixam ddvidas quanto a presenga
¢ significincia do canal do crédito, pois, de acordo com Bernanke ¢ Gertler (1995), o impacto
sobre aqueda da renda deveria ser menor com as classificages das estruturas produtiva e financeira
apresentadas.

Quanto as grandes regides, destaca-se Great Lakes (Grandes Lagos) como a maior, com uma
resposta média de 1,72% de queda na renda e Southwest (Sudoeste) como a menor, com uma
resposta média de 0,52% de queda na renda. Seguindo a argumentagio desenvolvida para os
estados, as regides demonstram que o canal da taxa de juros fica mais evidente; isto porque a
regido de maior impacto (Great Lakes) representaa principal regido produtora de bens de consumo
duraveis ¢ bens de capital, sendo inddstrias com maior sensibilidade a mudangas na taxa de juros,
enquanto que a regido de menor impacto (Southwest) tem pequena participacio na produgio
industrial, apresentando uma economia voltada para o agrobusitiess, com menor sensibilidade em
relagio a mudangas na taxa de juros.

Aconclusio de Carlino e DeFina (1997) aponta para a existéncia de impactos diferenciados
na politica monetaria implementada pelo FED nos estados e regides do territdrio americano,
inclusive com distdncias significativas entre os mesmos. Dentro do trabalho empirico ¢ da
organizagio das varidveis de apoio da analise empirica, fica destacada a relevancia do canal da taxa
dejuros. Porém, hd também a indefinigio em relagio a presenca do canal do crédito na transmissio
da politica monetdria causadora dos impactos analisados. Os autores ainda buscaram seguir na
pesquisa, analisando o caso dos paises da EMU, como apresentado na seqiéncia.

Com as discussdes ¢ 0 avango das etapas para a formagio da EMU, os paises que a compde
passaram a se preocupar com os impactos diferenciados da politica monetria unificada do
Euro.? Os paises membros funcionam relativamente como os estados na economia dos Estados
Unidos. Buscando compreender os impactos potencialmente diferenciados das decisdes do Banco
Central Europeu sobre os pafses membros, Carlino e DeFina (1998) estabelecem um estudo
utilizando a mesma metodologia aplicada ao caso dos estados norte-americanos.

Com base na experiéncia dos estudos dos impactos nos estados norte-americanos, Carlino
¢ DeFina (1998) buscam construir uma classificagio entre os paises da Unido Monetdria Européia
quanto a sensibilidade para responder as mudangas na politica monetiria comum. Os pafses sio
classificados em trés grupos, de acordo com o grau de sensibilidade a mudangas na politica
monetdria. O primeiro grupo ¢ o de maior resposta a mudangas na politica monetiria, sendo
composto por Finlindia, Irlanda e Espanha. O segundo grupo ¢éi composto pelos pafses que
tiveram a menor resposta a mudangas, quais sejam, Franga, Itdlia e Holanda. O terceiro grupo é
formado pelos paises que apresentam grau de resposta dentro da média: Austria, Bélgica, Portugal,
Alemanha e Luxemburgo.

Conforme verificado em Carlino ¢ DeFina (1997), os impactos podem ser diferenciados
devido a composigio industrial da produgio do pas ou estado, principalmente da Manufatura
(Inddstria de Transformagio) e da Construgio, a0 tamanho das firmas e a0 tamanho dos bancos.
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No caso de Carlino e DeFina (1998), estas informagdes sio apresentadas no quadro 1e 2 ¢ o
ranking dos paises no quadro 3.

De acordo com o Quadro 1, a Alemanha lidera com 31,3% do seu PIB sendo de
responsabilidade da inddstria de transformagio, ficando a Holanda com o menor percentual,
18,3%. Percebe-se que a diferenca entre os paises ndo ¢ tio elevada neste critério. A construgio
aparece com maior participagio na Finlandia, com 7,6% e com menor participacio na Irlanda,
com 4,7%, mais uma vez nio representando diferenca significativa entre os pafses.

QUADRO 1: Participagio da Manufatura e da Construgio no PIB dos paises da EMU - média
do perfodo 1980-1990.

Pais Manufatura Construcao
Espanha 24,6 7,5
Portugal 27,6 5,3

Irlanda Na 4,7
Austria 23,2 6,2
Luxemburgo 22,7 6,1
Alemanha 31,3 5,3
Franca 21,8 5,3

Italia 23,7 6,1
Holanda 18,3 5,3

Bélgica 21,3 5,2
Finlandia 22,3 7,6

Fonte: Carlino e DeFina (1998)

Quanto a concentragio bancaria, a Irlanda apresenta uma participagio de 76,2% dos trés
maiores bancos comerciais no total de ativos do sistema financeiro, o que caracteriza uma elevada
concentragio. O pafs de menor concentragio ¢ Luxemburgo, com uma participagio de 17,0%
dos trés maiores bancos, caracterizando um sistema financeiro atomizado.

Quanto ao tamanho das firmas, foram consideradas pequenas as firmas com menos de 250
empregados. Neste critério, verifica-se que em Portugal as pequenas firmas empregam 79,4% da
forga de trabalho, sendo o maior percentual entre os paises, enquanto que na Finlindia a
participagio das pequenas firmas no emprego ¢ de 52,8%.
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QUADRO 2: Participacio dos Trés Maiores Bancos no Total de Ativos do Sistema Bancirio e
percentual de pequenas firmas.

Pafs 3 Maiores Bancos Pequenas Firmas
Alemanha 24,2 56,9
Franca 32,7 56,3
Itélia 27,8 78,5
Austria 17,5 Na
Bélgica 44,4 55,2
Finlandia 68,5 52,8
Irlanda 76,2 Na
Luxemburgo 17,0 63,6
Holanda 59,0 60,7
Portugal Na 79,4
Espanha 33,7 74,1

Fonte: Carlino e DeFina (1998)

Analisando 0 Quadro 2, destaca-se inicialmente o grupo composto por Finlandia, Irlanda
¢ Espanha, tomado como o de maior sensibilidade em relagio auma alteragio na politica monetiria.
Verifica-se que na Finldndia o maior impacto poderia ser causado pela elevada participagio da
construgio civil no PIB; isto porque este setor produtivo ¢ considerado um setor sensfvel a
alteragdes na taxa de juros, conforme determina o canal da taxa de juros. Por sua vez, o canal do
crédito leva a uma observagio diferente, pois, devido a elevada concentragio banciria, o impacto
deve ser menor ¢ a elevada presenga de pequenas firmas deixa espago para um impacto maior.

Desta forma, a andlise sobre a sensibilidade fica prejudicada, pois estes dois fatores agem de
forma antagonica, dificultando conclusdes referentes ao canal do crédito. A Irlanda tem um
quadro de diffcil andlise, pois as informagdes nio permitem que se identifique o canal que estd
agindo. Quanto 2 Espanha, fica claro que o canal da taxa de juros estd presente, tanto pela
participagdo da inddstria de transformagio, quanto da construgio no PIB. Na Espanha, ¢ possivel
afirmar também que o canal do crédito estd presente devido a baixa concentragio dos bancos e a
clevada participagio das pequenas firmas na geragio de empregos.

O grupo composto por Holanda, Itdlia e Franga foi considerado o de menor impacto de
alteragdo na politica monetaria. Exemplificando, em relagio a Holanda, a explicagao pode ser pela
baixa participagio relativa da inddstria de transformagio no PIB, o que indica pequena transmissio
via canal da taxa de juros. Por outro lado, o canal do crédito pode contribuir para criar uma
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contradicio, pois a elevada participagio das pequenas firmas na geragio de emprego pode direcionar
para maiores impactos, mas a probabilidade de incidéncia maior do canal da taxa de juros prevalece
no tratamento dos dados.

De acordo com a andlise efetuada por Carlino ¢ DeFina (1998), o canal da taxa de juros
explicamelhor a ocorréncia de impactos diferenciados da politica monetria na Europa do que
nos Estados Unidos.

QUADRO 3 - Sensibilidade Relativa do PIB dos Paises da EMU em Relagio a um Choque na

Politica Monetiria.

Pais indice Calculado Rg:;_:sggi/‘zga Desvio Padrao
Finlandia 2,3921 0,5977 1,8618
Irlanda 2,2021 0,4077 1,2699
Espanha 2,0506 0,2562 0,7980
Bélgica 1,9162 0,1218 0,3793
Alemanha 1,8965 0,1021 0,3179
Portugal 1,8658 0,0714 0,2225
Austria 1,6163 -0,1781 -0,5548
Luxemburgo 1,5232 -0,2712 -0,8449
Itdlia 1,4340 -0,3604 -1,1227
Holanda 1,4236 -0,3708 -1,1551
Franca 1,4182 -0,3762 -1,1719
Média 1,79441
Desvio Padrao 0,32103

Fonte: Carlino e DeFina (1998)

O trabalho de Cecchetti (1999) busca identificar a politica monetiria praticada pelos
diferentes paises da EMU, de acordo com a estrutura do mercado financeiro e das leis que regem
o sisterna econdmico. O autor utiliza-se da definigio presente em Bernanke e Gertler (1995)
sobre o canal do crédito de transmisso da politica monetdria, principalmente o canal de
empréstimos bancirios, para verificar os impactos diferenciados de uma politica monetdria
unificada nos paises da EMU. O primeiro ponto tratado ¢ a respeito da estrutura do sistema
financeiro, sendo considerado o tamanho e concentragio do sistema bancirio nacional de cada
pais. O Quadro 1.4 apresenta esta relagio para a EMU e para dois paises utilizados como
comparagio, o Japio ¢ os Estados Unidos.
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QUADRO 4 - Tamanho e Concentragio por Ativos dos Bancos por Patses

PAiS N° de Institgig()es de Bancos por Milhao de Grag de Cor}centragéo dos
Crédito Habitantes Cinco Maiores Bancos
Austria 1.019 126 48
Bélgica 140 14 57
Finlandia 350 68 78
Franca 1.373 24 40
Alemanha 3.517 43 17
Irlanda 62 18 41
Italia 937 16 25
Holanda 172 11 79
Portugal 51 5 76
Espanha 313 8 44
Japao 556 4 30
Estados Unidos 10.803 40 17

Fonte: Cecchetti (1999)

Como se pode verificar no Quadro 4, dos paises da EMU, a Austria apresenta a maior
relagio banco por 1 milhio de habitantes, o que caracteriza uma quantidade muito grande de
instituigOes financeiras atuantes 1o seu territrio. Ao mesmo tempo, esse pais apresenta uma
concentragio significativa. Os cinco maiores bancos somados detém participagio relativaao total
de ativos do sistema bancdrio de 48%. A Alemanha lidera em quantidade de instituigoes financeiras,
tendo 3.517, apresentando a menor concentragio medida pela participagio relativa dos cinco
maiores bancos no total de ativos da drea bancdria dentre os paises da EMU, com apenas 17%,
comparando-se a concentragio verificada nos Estados Unidos. O pas que apresenta o maior
grau de concentragio ¢ a Holanda, com 79%, seguido pela Finlindia, com 78%, ¢ Portugal, com
76%.

Teoricamente, de acordo com Bernanke e Gertler (1995), 0 impacto de uma alteragio da
politica monetiria deve ser maior nos pequenos ¢ médios bancos que nos grandes. Como j
apontado anteriormente quando da discussio do canal do crédito, os pequenos e médios bancos
podem apresentar problemas de liquidez no caso de uma contragio da politica monetaria, pois o
aumento da taxa de juros pode provocar dificuldades em manter o nivel de empréstimos ao
publico, o que implica restricio de crédito para os tomadores e, possivelmente, causa uma
diminuigio no consumo € no investimento.

Portanto, nos paises com estrutura bancaria mais dispersa, o impacto de mudangas na
politica monetria serd maior do que nos paises que apresentam um elevado grau de concentragio.
Analisando o caso da EMU, uma politica monetdria contracionista realizada uniformemente
nos 11 paises, provavelmente, causard impacto maior na Austria e na Alemanha pelo sistema ser
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composto por um grande niimero de pequenos bancos, semelhante ao que ocorre nos Estados
Unidos. Por outro lado, o impacto serd pequeno na Bélgica, Finlindia, Irlanda, Holanda e
Portugal, pelo sistema bancirio ser dominado por um pequeno nimero de grandes bancos. Os
demais paises, como Itdlia, Franca e Espanha fazem parte de um grupo que apresenta um
impacto médio.

Seguindo na mesma linha de andlise, Favero, Giavazzi e Flabbi (1999) apresentam um
estudo no qual se busca a verificagio de assimetria nos efeitos da politica monetdria em alguns
pafses europeus, tratando também do canal do crédito via canal de empréstimos bancirios,
conforme Bernanke e Gertler (1995). O fato inovador do trabalho ¢ a realizagdo de testes de
hipéteses utilizando dados microecondmicos, através das informagdes constantes nos balangos
dos bancos. Essa metodologia é diferente de, por exemplo, Cecchetti (1999), que trabalhou com
dados agregados do sistema financeiro.

Aamostrainicial trabalhada por Favero, Giavazzi ¢ Flabbi (1999), abrange 6 paises: Inglaterra,
Suécia, Franga, Espanha, Alemanha e Itilia. Durante o decorrer da pesquisa, foram descartados
os dois primeiros paises, restando Franga, Itilia, Espanha e Alemanha. Destes quatro pafses,
foram avaliados 651 bancos, através de informagdes selecionadas dos balangos publicados,
mantendo padronizagio das informagdes para realizar comparagdes entre os diferentes paises.

Aestratégia da pesquisa fot identificar um episédio, no qual haveria um aperto monetirio
sincronizado entre os paises pesquisados. Este episddio ocorreu durante o ano de 1992. Para
avaliar a politica monetdria ¢ utilizada a liquidez dos bancos (caixa mais reservas). Lembra-se que
esta varidvel ¢ diretamente afetada pela intervengo do banco central no mercado de reservas
bancarias.

O estudo de caso sobre 0 aperto monetirio de 1992 na Europa demonstrou que o canal do
crédito ¢ muito importante nos paises analisados. Porém, a resposta dos empréstimos bancirios a
este episddio de contragio monetiria evidenciou comportamentos diferenciados entre os bancos
¢ também entre os paises.

Aestrutura produtiva abre caminho para discussoes diferentes quanto aos mecanismos de
transmissao da politica monetdria. O canal da taxa de juros busca identificar os setores produtivos
que sao mais sensfveis em relagio a modificagdes na taxa bisica de juros, principalmente quanto
a0 nivel de produgio, investimento e também quanto a0 consumo dos seus produtos. O canal do
crédito busca identificar a presenga de informagio assimétrica nos mercados de crédito. Essa
assimetria leva os bancos a concederem empréstimos s empresas selecionadas pelo critério de
equilibrio patrimonial ¢ por menor risco nos projetos de investimento. Outra forma de atuagio
do canal do crédito se dd pela presenga de empresas médias e pequenas, que acabam sendo
dependentes de empréstimos bancarios para realizar investimento ¢ mesmo o giro da produgio.

O primeiro trabalho a ser apresentado na discussio sobre a estrutura produtiva ¢ o de
Ganley ¢ Salmon (1997). Os autores buscam demonstrar os diferentes impactos da politica
monetdria sobre os setores industriais da Inglaterra. De acordo com Ganley ¢ Salmon (1997),
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mudangas ndo antecipadas na taxa de juros oficial podem provocar diferentes impactos sobre os
setores da economia. A andlise ¢ realizada por meio da decomposigio do PIB da Inglaterra, dando
principal atengdo ao produto da inddistria de transformagio. Esta ¢ subdividida em 14 ramos
industriais, sendo realizado um tratamento dos dados através do modelo VAR, com a inclusio de
duas varidveis proxy: o tamanho das firmas ¢ os fundos internos de capitalizacio. Estas varidveis
ajudam aidentificar as imperfeiges do mercado de crédito ¢ também a compreender melhor os
mecanismos de transmissio monetaria.

O ponto de andlise de Ganley e Salmon (1997) é baseado na definicio do canal de crédito
de transmissio da politica monetiria, apresentada por Bernanke e Gertler (1995). Os resultados
do Quadro 1.5 apresentam o montante e o tempo de impacto do aumento de 1,1% na taxa de
juros oficial sobre o produto industrial.

Percebe-se que a Inddstria de Borracha apresenta a maior redugio dentre os ramos
investigados, tendo seu nivel e producio diminuido em 3,6%, levando, porém, 10 trimestres
para atingir este nfvel. O menor impacto fica com a Inddistria de Alimentos, Bebidas ¢ Fumo,
com uma redugio de apenas 0,4% no prazo de 13 trimestres. Dos resultados é posstvel extrair as
seguintes consideragdes: a) os ramos industriais que tiveram redugio maior na produgio
apresentavam um grau de concentragio da produgio relativamente pequeno, como é o caso da
Inddstria de Borracha. As cinco maiores firmas dessa Inddstria possufam em torno de 20% da
produgio total do ramo; b) do mesmo ponto de anlise, a Inddistria de Material de Transporte,
que obteve uma redugio de apenas 1,7%, apresentava uma concentragio relativamente elevada:
as cinco maiores firmas representaram 80% do total da produgio do ramoj; ¢) de uma forma geral,
o impacto na redugio do produto ocorreu em maior grau nas inddstrias que apresentavam maior
dispersio da produgio, ndo apresentando concentragio superior a 30% nas cinco maiores firmas.
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QUADRO 5: Tamanho e Tempo de Resposta do Produto dos Setores

Inddstria de Transformacao Reducao do Produto (%) Tempo (Trimestre)
Borracha -3.6 10
Outras Ind. Transformacao -3.2 9
Equip. Elétricos e Opticos -3.0 11
Papel e Papelao 2.5 11
Couro -2.4 5
Madeira 2.3 7
Petréleo e Comb. Nuclear 2.2 8
Minerais -2.1 9
Quimica -1.9 11
Metaldrgica -1.9 7
Material de Transporte -1.7 11
Teéxtil -1.3 5
Maquinario -1.1 11
Alimentos, Bebidas e Fumo -0.4 13

Fonte: Ganley & Salmon (1997).

As conclusdes de Ganley e Salmon(1997) remetem para a defini¢io de que as grandes
firmas tém acesso aos mercados financeiros, colocando titulos ¢ outros papéis no mercado para
captago direta de recursos, inclusive no mercado internacional, enquanto que as pequenas e
médias firmas dependem quase que exclusivamente dos empréstimos bancirios. Portanto, a
grandeza do impacto ¢ o tempo de reagio a um aumento na taxa de juros oficial demonstram que
o tamanho das inddstrias evidencia as imperfeigdes do mercado de crédito, conforme afirmam
Bernanke e Gertler (1995), causando impacto diferenciado na transmissao da politica monetiria.

Dentro da mesma linha de analise, Hayo e Uhlenbrock (2000) realizam um estudo sobre
os impactos diferenciados de alteragdes na politica monetiria sobre os ramos componentes da
inddstria de transformagio e da inddstria de mineragio na Alemanha. Apesar de utilizar a mesma
metodologia (VAR), os resultados permitem realizar algumas inferéncias sobre os impactos
diferenciados nas regioes da Alemanha, com base na distribuigio dos ramos industriais utilizados
para cada regdo.

Para verificar os impactos diferenciados da politica monetiria em cada ramo industrial,
compara-se com a resposta sobre o produto relativo e o prego de produgio. Os resultados
demonstram que mais da metade dos ramos industriais apresentam uma reagio do produto
significativamente diferente do que o resultado da inddstria de transformagio e de mineragio
tomadas como um todo. Dos 28 ramos industriais analisados, cinco tém queda na produgio em
resposta a uma politica monetdria restritiva: metais nao-ferrosos, quimica, siderdirgica, materiais
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elétricos ¢ de equipamentos de escritrio. Por outro lado, oito ramos tém reago positiva 2
contragao da politica monetaria: inddstria do vestudrio, alimentos, mineragio, refino de petréleo,
grafica, construgdo naval, ferramentas e estruturas metalicas.

Quanto aos pregos de produgio das inddstrias, Hayo e Uhlenbrock (2000) concluem que
apenas quatro apresentam queda: quimica, siderdrgica, de metais nio-ferrosos e de papel. O
efeito de elevagio sobre os pregos, causado por um aperto monetirio, ¢ bem mais comum,
atingindo significativamente onze dos vinte e oito ramos industriais estudados.

Para aprimorar a analise das informages para além do que possibilita o modelo VAR, os
autores se utilizam de um modelo logit para avaliar com destaque algumas caracterfsticas especificas
de cada ramo industrial. Desta forma, torna-se possivel uma maior consisténcia na argumentacio
sobre os efeitos assimétricos da politica monetria. Para destacar estas caracterfsticas, so usadas
algumas varidveis como proxy, sendo que, dentre as varidveis estimadas com maior significincia
para explicar os efeitos assimétricos, estio: a utilizagio de capital, a orientagio para exportagio e
orecebimento de subsidios.

Através do trabalho empirico desenvolvido foi possivel, ainda, verificar que os efeitos da
politica monetiria sio assimétricos tamb¢m nas diferentes regides da Alemanha, isto devido a
grande diferenga na distribuicio dos ramos industriais pelo territério. Com base neste trabalho,
os autores chamaram a atengdo dos gestores de politicado ECB (European Central Bank) quanto
aos impactos diferenciados nos paises membros da Unido Monetiria Européia.

Contribuindo para o debate, o trabalho de Wesche (2000) também procura avaliar o
comportamento do setor produtivo, mas sob outra perspectiva. Avalia-se o impacto da politica
monetdria sobre as decisdes de investimento das firmas na Austria, buscando identificar a presenga
do canal do crédito. Para o autor, se um canal do crédito € operativo, o efeito da politica monetiria
pode ser diferente entre as firmas, inddstrias ou regides geograficas.

A contribuicio do autor passa também pela questio metodoldgica, pois busca trabalhar
com dados desagregados, constantes dos balangos das empresas e, desta forma, direciona a analise
dos efeitos da politica monetiria através do canal do balango (balance sheet channel). A parte
empirica do trabalho ¢ realizada com dados de painel coletados dos balangos das empresas e das
informagdes da declaragdo de renda entre os anos de 1979 1998,

Aanilise descritiva dos dados demonstra que, na Austria, as pequenas firmas, associagdes ¢
firmas com grandes dividas tém uma média elevada de despesas de juros ¢ uma baixa taxa de
investimento. A estimagdo realizada com dados de painel teve seu resultado confirmado, sendo
que pequenas ¢ médias firmas reagem mais a varidveis financeiras, demonstrando ainda que
restrices financeiras sio mais elevadas em momentos de politica monetria restritiva, ficando
seu efeito ampliado nas pequenas firmas. Apesar de pequenas firmas serem maioria entre as
empresas austriacas, sua importincia econdmica no ¢ tao significativa, devido as grandes empresas
dominarem a maioria da geracio da produgdo.

Ciéncias Sociais em Perspectiva (7) 12 : 143-169 1° sem. 2008 159



Marcos WAGNER DA FONSECA

~ Aconclusio de Wesche (2000) € a de que o canal do crédito estd presente na economia da
Austria; porém, devido as consideragdes apontadas acima, o investimento das firmas no reage
significativamente as mudangas na taxa de juros, devendo, portanto, estar mais relacionado as
expectativas sobre o futuro da economia. Abre-se ainda a possibilidade de que exista uma relagio
entre o investimento em estoques ¢ a taxa de juros, mais do que em relagio ao investimento em
bens de capital. As questdes abertas pelo autor remetem para pesquisas futuras dentro da economia
austriaca.

Seguindo na argumentagio dos impactos diferenciados da politica monetiria nos setores
produtivos, encontra-se o trabalho de Dedola e Lippi (2000), que busca verificar os mecanismos
de transmisso da politica monetiria entre os setores industriais de cinco paises da OCDE:
Franca, Alemanha, Itilia, Reino Unido ¢ Estados Unidos. Para cumprir o objetivo, os autores
utilizam dados de painel desagregados de acordo com os ramos industriais e pafses, buscando
comprovar a hipdtese de que os impactos da politica monetiria sio diferenciados entre os paises
¢ entre os diferentes ramos industriais.

Para os autores, este estudo estd relacionado com Carlino e DeFina (1998) e também com
o trabalho de Hayo e Uhlenbrock (2000) sobre o impacto da politica monetria entre os ramos
industriais na Alemanha. Os autores consideram os cinco pafses com o objetivo de relacionar os
efeitos da politica monetdria sobre a indistria e a presenca do canal do crédito, conforme o nivel
das firmas apresentado.

Para analisar a presenca do canal da taxa de juros, parte-se da hipdtese de que mudangas na
taxa de juros real afetam os setores de produgdo por afetar as decisdes de oferta ¢ demanda. A
teoria busca mostrar que um aumento da taxa de juros provoca uma queda no consumo de bens
durdveis e bens de capital, o que diminuird a produgio das inddstrias produtoras destes bens.
Além disto, em economias abertas, uma elevagio na taxa de juros pode provocar apreciagio
cambial, com aumento da demanda por bens importados. Firmas de setores intensivos em capital
sio considerados mais sensiveis a mudangas na taxa de juros que as dos demais setores. Para
avaliar a presenca do canal do crédito € enfatizada a assimetria de informagdes e as imperfeicdes
do mercado financeiro, conforme Bernanke e Gertler (1995).

Ametodologia usada para chegar as conclusdes foi o Sistema de Vetores Autoregressivos
(SVAR) ¢ Vetores Autoregressivos (VAR). O perfodo de coleta das informages ¢ de 197521997,
com dados mensais das seguintes varidveis: produgo industrial, fndice de precos ao consumidor,
taxa de juros de curto prazo, fndice de precos de commodities ¢ 0 agregado monetirio.

O trabalho demonstra a relevincia de uma mudanga na taxa de juros para identificar
impactos diferenciados entre os setores industriais da amostra. Para os cinco paises considerados
¢ realizado um experimento da seguinte forma: a) elevagio de 1 ponto percentual na taxa de
juros de curto prazo; b) avaliagio do impacto nas inddstrias de alimentos, téxtil, quimica,
metaltirgica (iror), automobilistica e de maquinas e equipamentos, esclarecendo que, juntas estas
inddstrias representam mais de 50% da producio industrial nos cinco pafses. Em cada pafs, a
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resposta observada nos setores industriais ¢ diferente, tanto de forma quantitativa, como qualitativa,
Os setores de alimentos ¢ téxtil apresentam um impacto menor ou igual ao verificado no
agregado da produgio industrial. De forma oposta, as inddstrias pesadas (metaldrgica,
automobilistica e de maquinas ¢ equipamentos) demonstram um maior grau de impacto.

Desta forma, podem-se resumir os resultados encontrados por Dedola e Lippi (2000),
apontando que o impacto da politica monetdria ¢ maior nas inddstrias que produzem bens
durdveis e de capital, pois estas s3o mais intensivas na utilizaio de capital ¢ tém pouca capacidade
em tomar recursos. O efeito tende a ser maior nas inddstrias que tém uma elevada relagio
pagamento de juros/lucro operacional. A significincia econdmica das varidveis ligadas ao canal
do crédito, como o tamanho das firmas, aparece em idéntica ordem de magnitude que as varidveis
do canal da taxa de juros, confirmando os resultados quantitativos do modelo de equilibrio geral
utilizado.

Finalmente, torna-se possivel concluir a relevancia dos dados microecondmicos que, no
caso do estudo realizado, acabam determinando a renda agregada e permitindo o entendimento
dos mecanismos de transmisso da politica monetaria.

4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DOS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA
POLITICA MONETARIA NOS PAISES DE ECONOMIA EMERGENTE

Como ressaltado, a estrutura do mercado financeiro ¢ fundamental para a compreensio
dos mecanismos de transmissio da politica monetdria, principalmente quanto ao grau de liberdade
de atuagio e de internacionalizagio. Isso ficard mais claro com a apresentagio, a seguir, do
comportamento dos mecanismos de transmisso da politica monetiria em alguns dos pafses
emergentes.

Nestes paises, a concepgio sobre a politica monetdria ¢ um pouco diferente da existente
nos paises industrializados, assim como também seus objetivos. O motivo para esta visio
diferenciada pode ser justificado por virias particularidades. Os pafses emergentes apresentam
elevadas taxas de crescimento econdmico, ocorrendo neste processo um desequilibrio entre os
diferentes setores. Isto causa distorgdes nos preos relativos, o que pode desencadear processos
inflaciondrios corretivos, fazendo com que o pais conviva com uma taxa de inflagio mais elevada
que a tolerada nos paises industrializados. Outro ponto ¢ a necessidade de desenvolvimento de
setores-chave para um equilibrio maior no sistema produtivo. Isto demanda, muitas vezes,
programas diferenciados de crédito, o que acaba saindo um pouco dos ditames de politica monetiria
dos pafses industrializados. A politica monetaria, muitas vezes, ¢ utilizada para manter o equilibrio
interno, evitando fuga de capitais durante os perfodos de crises financeiras, sejam estas internas
OU externas ao pais.

Ciéncias Sociais em Perspectiva (7) 12 : 143-169 1° sem. 2008 161



Marcos WAGNER DA FONSECA

Eyzaguirre (1998) concluiu que, na presenga destas caracterfsticas na economia chilena, os
canais de transmissdo da politica monetiria podem ser identificados e, através de trabalho empitico,
hierarquizados por relevancia de impacto na economia real e nos pregos. O principal canal
identificado na economia chilena ¢ o de taxa de juros; isto porque um aumento na taxa de juros
do Banco Central influenciaa estrutura de taxas de mercado e contribui para adiminuigio do gap
entre a taxa de crescimento da demanda agregada e a taxa de crescimento do produto potencial.
Este caminho ¢ possivel porque o aumento da taxa de juros retrai o investimento ¢ o consumo
em bens durdveis, principalmente este @ltimo, fazendo com que o crescimento da demanda
agregada diminua e acompanhe o crescimento do produto potencial. Isto reduz a inflagio e
controlaa taxa real de cimbio, bem como o déficit em transacdes correntes.

Outra forma de transmissio da politica monetiria discutida por Eyzaguirre (1998) ¢ o
canal da taxa de cimbio. Na seqiiéncia da andlise empirica, examina-se o que acontece com a
taxa de cAmbio real apds um aumento da taxa de juros doméstica. Um aumento de 1% na taxa
de juros doméstica provoca uma depreciagio de (,3% na taxa de cdmbio apds 1 més. Teoricamente,
um aumento de taxa de juros doméstica em relagio a taxa de juros internacional induz a entrada
de capitais ¢ a apreciaio da taxa de cimbio, mas, no Chile, devido 2 obrigatoriedade de manutengo
de reservas sobre os depdsitos em moeda estrangeira, o canal da taxa de cimbio ndo foi verificado,
ou alteragdes na taxa de juros nio modificam a taxa de cimbio.

O caso da Colombia ¢ exposto por Carrasquillas (1998), demonstrando que os problemas
enfrentados pelos pafses emergentes mantém um padrio de incidéncia. O Banco de la Repiiblica
desempenha o papel de banco central, tendo como missao principal a de defender o poder de
compra da moeda doméstica (peso) e de preservar a estabilidade do sistema financeiro.

Para avaliar a presenca dos canais de transmissdo da politica monetdria na Colombia,
Carrasquillas (1998) estabelece dois perfodos distintos, nos quais ¢ possivel identificar o choque
monetdrio. O primeiro ¢ entre 1980 ¢ 1984, caracterizado como um perfodo de contragio
monetiria com o objetivo de manter apreciada a taxa de cimbio; o segundo perfodo corresponde
a0de 199021992 ¢ é considerado como o de maior expansio monetiria, por conta da manutengio
de uma taxa de cimbio depreciada.

Mediante estes dois perfodos, Carrasquillas (1998) busca identificar a presenca do canal da
taxa de juros e do canal do crédito na economia colombiana. A partir da aplicagio da andlise de
Vetores Auto Regressivos (VAR), encontra-se evidéncia de que o canal da taxa de juros atua na
transmissdo de alteragdes na politica monetria, com uma pequena defasagem temporal de
impacto no produto, ndo sendo imediato ao choque. Mais especificamente, a defasagem fica em
3 trimestres da medida de alteragio da politica monetiria até o impacto no produto.

O canal do crédito demonstra nio funcionar durante o perfodo 1980-84, principalmente
devido 2 tutela do governo sobre os bancos, que ndo permitiu que o impacto das restrigdes
monetarias chegasse a atingir o nivel de empréstimos bancdrios, nio tornando evidente a atuagio
do canal de empréstimos bancdrios. No perfodo 1990-92, 0 impacto éi verificado, bem como a
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presenca do canal do crédito, basicamente devido a0 otimismo do mercado naquele momento, o
que proporciona uma elevagio da disponibilidade de recursos no sistema bancirio, aumentando
odispéndio ¢ o produto.

Em Carrasquillas (1998) fica evidente a dificuldade de identificagio da presenca, na
Colombia, de todos os canais de transmissio presentes na literatura, sendo identificados apenas
dois e, mesmo assim, com certa dificuldade. Repete-se na Colombia os problemas enfrentados
por outros pafses emergentes, basicamente de estrutura do sistema financeiro e de instabilidade
da economia.

Para Rocha (1998), a transmissio das modificagdes na politica monetiria no Peru acontece
por meio de trés canais: canal moeda, canal de crédito e canal da taxa de cdmbio. O canal da
moeda ¢ representado por modificagdes quantitativas no estoque de moeda em circulagio, que
vai afetar a taxa de redesconto, sendo transmitida para o produto e para a inflagio. O canal do
crédito estd presente nos depdsitos em dolar, pois qualquer modificagio na politica monetiria
altera o portfolio dos agentes entre depdsitos em moeda doméstica e em moeda estrangeira. Desta
forma, ¢ possivel verificar que os agentes tomam crédito em dolar, sendo que alteragdes nas
reservas em dolar modificam a tomada de crédito dos agentes.

O canal da taxa de cdmbio atua quando o Banco Central realiza operacdes de esterilizagio
da entrada de capitais, aumentando a taxa de juros, o que leva a uma intervengio no mercado de
cambio para diminuir avolatilidade. O aumento na taxa de juros provoca diminuigio no dispéndio
¢ no produto.

Em suma, o Peru apresenta os mesmos problemas que outros paises emergentes. O processo
de instabilidade econdmica faz com que a politica monetiria tenha dificuldade para ser
implementada, bem como a identificagio de seus impactos na economia real. Verificar a presenca
dos canais de transmissio monetria, dentro deste contexto, torna-se dificil e, muitas vezes,
apresenta resultados imprecisos.

O Peru também é objeto de estudo no trabalho de Misaico (2001). O autor busca entender
0 papel dos mecanismos de transmissdo no pafs como fundamental para a implementagio da
politica monetiria. Reconhece que estudos anteriores, como o de Rocha (1998) nio deixa claro
aagao dos mecanismos de transmisso. Assim, busca identificar os mecanismos de transmissio
para compreender como os mesmos agem durante uma politica de redugio da taxa de inflagio.

Paraidentificar empiricamente os mecanismos de transmissio, Misaico (2001) utiliza um
VAR estrutural buscando indicagio do horizonte temporal ¢ da magnitude do impacto da
politica monetiria na taxa de inflago. As estimativas concluem que o impacto de uma mudanca
na politica monetdria, no caso um aumento de 10% na base monetaria, surte efeito entre 0 8° ¢
0 16° més. A base monetdria maior gera um adicional de 3,8% na inflagio. Outra avaliagio é a
depreciagio de 10% na taxa e cimbio, que gera 1,2% de elevagio na inflagio.

Para o autor estes resultados sio consistentes com uma pequena economia aberta com
dolarizagio parcial de seu sistema monetirio, como € o caso do Peru. Sobre os mecanismos de
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transmissao presentes na economia do Peru, houve a concentragio daanlise sobre o canal direto
(moeda) e o canal do crédito, considerando sistematica de crédito bancdrio para o setor privado da
economia. Os resultados empiricos apresentam o canal direto (moeda) como efetivo no Peru,
sendo que no hd evidéncia de efetividade do canal do crédito.

Martinez, Sanches e Werner (2001) e Didz (1998) apresentam o comportamento da politica
monetdria no México, enfocando a gestdo, os mecanismos de transmissao e os impactos desde
1997 até 2000

Dos mecanismos de transmissio que atuam na economia mexicana durante o perfodo
199722000, Martinez, Sanches e Werner (2001) realizam uma estimagio utilizando o modelo
VAR ¢ encontram que o canal da taxa de cimbio, canal de taxa de juros ¢ o canal do crédito
afetam significativamente as varidveis reais ¢ a inflagio.

O estudo demonstra que um aumento autonomo na taxa de juros real de 1% provoca, no
prazo de um més, uma queda de 0,2% no produto em relagio a seu nivel potencial. Este nivel
menor do produto permanece até o sexto més apds o choque inicial. O estudo analisa ainda o
impacto da taxa de juros sobre os bens comercializdveis e ndo comercializaves, verificando que as
modificagdes ocorridas na taxa de cimbio neste perfodo nio afetam a demanda por bens nio
comercializavels, mas a taxa de juros desempenha um papel fundamental na determinagio de
seu nivel durante o perfodo estudado. Os resultados remetem para o papel do canal da taxa de
juros em determinar a queda na demanda agregada e também na inflagio.

O canal do crédito tem relativa importancia no México apds a crise cambial e financeira,
principalmente ade 1995, com a queda vertiginosa observada na quantidade de crédito tomada
¢ oferecida aos agentes. Buscando comprovar a existéncia e importdncia deste canal, Martinez,
Sanches e Werner (2001) procuram estimar o impacto que 0 aumento ha taxa de juros do banco
central pode causar no diferencial de taxas de juros passivas e ativas, o chamado prémio financeiro
externo (external finance premium). O resultado do trabalho empirico indica que um aumento de
1% na taxa de juros real prova uma elevagio no diferencial de taxa de juros de curto prazo de
0,36% e na de longo prazo de 0,49%, sendo que, em quatro meses, percebe-se uma queda no
produto em 0,23% em relagio ao nivel potencial.

Em sintese, pode-se afirmar que, no México, o canal de maior impacto € o de taxa de juros,
de acordo com os estudos empiricos, mas o canal do crédito também demonstra ser relevante.
Um ponto que ainda levanta muitas discussoes ¢ quanto a o canal da taxa de cdmbio nio ser
significativo no estudo empirico, o que remete a novos estudos para seu entendimento.
Independente da avaliagio empirica realizada, o México sofre do mesmo problema que boa parte
dos paises de economia emergente: a condugio da politica monetiria, o arranjo institucional,
principalmente quanto ao sistema financeiro ¢ a estrutura produtiva nio permitem que avaliagdes
empiricas baseadas em modelos aplicados nos pases industrializados apresentem resultados com
o mesmo grau de significincia.
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Conforme Bank of Korea (1998), na Coréia do Sul, o canal de taxa de juros sempre foi o
mecanismo de transmissio monetdria de maior foco, por afetar o custo do capital via mudangas
na taxa de juros real. Sua validade, porém, vinha sendo questionada devido a modificacdes
ocorridas na fungio demanda por moeda, principalmente a partir e 1980. Este questionamento
conduziu a atengio para outros canais de transmisso, sendo os de maior expressio o de crédito
¢ 0 de taxa de cimbio. Em Bank of Korea (1998) € expresso uma andlise com estudos empiricos
sobre a efetividade do canal de crédito na economia coreana.

Nesse estudo, analisa-se o canal de empréstimos bancirios (banking lending channel)
primeiramente; segue-se a andlise do canal do balango das empresas (balanice sheet channel). Verifica-
se que o canal de empréstimos bancirios afeta principalmente as pequenas firmas, que nio
podem ter acesso a0 mercado financeiro internacional, dependendo de tomar empréstimos dos
bancos que operam dentro do pais. Outra constatagio do estudo é o de que o porte das instituigdes
bancirias também causa impacto diferenciado da politica monetiria na economia, conforme
apontam Bernanke e Gertler (1995) e Mishkin (1995, 1996).

Para a realizagio do estudo € criada uma classificagio em trés niveis para os bancos, de
acordo com seu patrimonio: pequenos, médios e grandes. Uma contragio da politica monetiria
provoca inicialmente uma redugio nos empréstimos bancarios, principalmente nos pequenos e
médios bancos. Isto ocorre, como j exposto, porque estes tém poucos canais de captagio de
recursos no exterior. Outro fator que contribui para esta diminuigao € que o aumento da taxa de
juros diminui a liquidez do fluxo de caixa dos bancos, principalmente por mudangas na composicio
patrimonial entre os ativos ¢ passivos.

A conclusio do trabalho indica que uma contragio da politica monetdria na Coréia nio é
transmitida para o lado real da economia apenas pelo canal da taxa de juros, mas também pelo
canal do crédito, com destaque para o canal de empréstimos bancdrios. Este tipo de informagio
¢ de grande valia para os gestores de politica, pois aumenta o grau de previsibilidade do impacto
de uma medida de politica monetiria na economia.

Segundo De Fiore (1998), ¢ possivel identificar trés choques monetirios ocorridos na
década de 90 que permitem verificar a presenca dos canais de transmisso em Israel. O primeiro
choque ocorreu em outubro de 1991, quando a taxa de juros estava equilibrada num nivel
relativamente baixo e a taxa de cimbio era vista como apreciada pelo mercado. Houve uma saida
de capitais que pressionou a taxa de cimbio para a desvalorizagio, com mudanca da banda
cambial. A especulagio resultante impulsionou o banco central a aumentar a taxa de juros,
reavaliar para baixo as metas futuras de inflagio ¢ aumentar a taxa de desconto, possibilitando
um maior controle da inflacio presente e mantendo a economia com aperto monetirio. O
segundo choque ocorreu em setembro de 1994, com expansio da oferta de moeda, diminuindo
a taxa de juros de 12 para 9% ao ano, o que provocou crescimento na taxa de inflaio, levando
auma retomada do controle monetirio, por elevar a taxa de desconto. O terceiro choque ocorreu
em maio de 1996, com um déficit das contas do governo além do esperado, aumentando o
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crescimento do PIB, provocando uma pressio sobre a demanda, aumentando a inflagio de 8,1
para 12,9%, em 6 meses. O banco central aumentou as taxa de juros para controlar o aumento
dainflago.

Mediante estes choques, De Fiore (1998) avaliou que o canal da taxa de juros era ativo,
provocando impacto no produto. No primeiro choque, o efeito da taxa de juros foi negativo
sobre o produto, tendo persistido durante alguns perfodos. J no segundo e no terceiro choques,
ficou diffcil identificar o impacto devido a sua lentidao. Outro ponto foi a falta de evidéncia em
verificar a relagdo entre a taxa de juros ¢ o custo real do investimento.

O canal de crédito, mais especificamente o canal de empréstimos bancirios, afetou o
crédito do setor privado via bancos, demonstrando que, no primeiro choque, o efeito foi mais
evidente que nos demais, sendo também mais duradouro. Este canal foi considerado o mais
relevante para Israel, devido ao sistema bancirio ser muito concentrado e os agentes serem muito
dependentes de empréstimos bancirios no desempenho de suas atividades. O canal de taxa de
cdmbio em Israel ndo se mostrou evidente, devido a volatilidade do fluxo de capitas, provocada
por momentos politicos, que tornam diffcil verificar os impactos na atividade econdmica real do
pas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho realizou uma breve exposi¢io tedrica sobre os mecanismos de
transmissdo da politica monetdria. Assim, apresentaram-se os canais da taxa de juros, taxa de
cmbio, pregos de ativos ¢ canal do crédito. A concepgio tedrica sobre cada canal veio em
conjunto com o debate sobre a efetividade de cada um nas economias, transmitindo as mudangas
da politica monetdria para as varidveis macroecondmicas, COmo consumo, investimento,
exportagdes liquidas, produto ¢ inflagio.

Na seqiiéncia, houve a exposigio de um survey da literatura que trata de evidéncias empiricas
dos mecanismos de transmissio da politica monetiria nos paises industrializados. Os textos
abordaram os efeitos da politica monetiria na economia dos Estados Unidos e também na
Europa, principalmente na Unido Monetiria Européia. Percebeu-se que nos Estados Unidos a
preocupagio dos analistas ¢ com impactos diferenciados da politica monetiria do FED nos
estados e regides do pafs. Enquanto na Europa, a principal problematica gira e torno da nova
realidade da politica monetiria tinica implantada pelo Banco Central Europeu nos doze pafses
pertencentes a zona do Euro.

Por outro lado, a sistematizagio de trabalhos que tratam de buscar as evidéncias empiricas
dos mecanismos de transmissio da politica monetaria nos pafses de economia emergente se fez
necessaria. H4 diferencas que sao substanciais em relagio aos paises industrializados, principalmente
pela caracterfstica de instabilidade destas economias.
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Assim, este trabalho buscou definir alguns pontos tedricos e apresentar evidéncias empiricas
sobre os mecanismos de transmissio da politica monetdria. Uma vez percorrido este trecho, abre-
se para, trabalhos em futuros trabalhos, avaliar a presenca dos mecanismos de transmissao da
politica monetdria no Brasil.

NOTAS

* Mestre em Economia pela UEM. Coordenador do Curso de Ciéncias Economicas do CCSA da UNIOESTE
— Campus Cascavel. Rua Universitiria, 2069 — Cascavel — PR. Tel.: 45 3320-3145. E-mail:
mwfonseca@uol.com.br

! Elevada inflacio, instabilidade na taxa de cambio e crises financeiras.

20 BIS ¢ o Banco de Compensacdes Internacionais, sendo uma entidade que busca unit os bancos centrais
dos paises pata estabelecer padrdes de agao quanto a politica monetaria, funcionamento e regulagio do sistema
financeiro e outro assuntos ligados a drea monetaria e financeira.

3 Moeda adotada pelos paises membros da EMU ¢ que entrou em circulagio em 01/01/2002.
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