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RESUMO

A pesquisa tem como objetivo analisar a relevancia dos canais de transmissdo da politica monetaria no
Brasil, no periodo 2000:01 a 2023:12. A principal hipotese considerada € que, além do impacto promovido
pelo canal da taxa de juros, conforme sugere a “visdo da moeda”, a politica monetaria pode afetar a
atividade econdmica através do canal de crédito, conforme sugere a “visao do crédito”. A analise empirica
¢ baseada nas Transformadas Wavelets Continuas, através da avaliacdo do Espectro de Coeréncia das séries
temporais, no dominio do espago tempo-frequéncia. Como resultado observa-se que, as evidéncias
confirmam os argumentos em favor do “canal da moeda”, bem como, os argumentos em favor do “canal de
crédito”. A analise baseada nas wavelets demonstra que o padrao de coeréncia das séries nao ¢ uniforme,
mostrando que os ciclos de coeréncia sdo descontinuos e sofrem transformagdes em sua trajetoria, tanto na
dimensao do tempo como da frequéncia.
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ABSTRACT
This research aims to analyze the relevance of monetary policy transmission channels in Brazil from 2000-

01 to 2023-12. The main hypothesis is that, in addition to the impact of the interest rate channel, as
suggested by the "money view," monetary policy can affect economic activity through the credit channel,
as suggested by the "credit view." The empirical analysis is based on Continuous Wavelet Transforms,
through the evaluation of the Coherence Spectrum of time series in the time-frequency domain. The results
show that the evidence confirms the arguments in favor of the "money channel," as well as the arguments
in favor of the "credit channel." The wavelet-based analysis demonstrates that the coherence pattern of the
series is not uniform, showing that the coherence cycles are discontinuous and undergo transformations in
their trajectory, both in the time and frequency dimensions.
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1 INTRODUCAO

O debate acerca da efetividade dos instrumentos de politicas macroecondmicas nao deixa
controvérsias em relacao ao fato de a politica monetaria exercer influéncia sobre o desempenho da atividade
produtiva, pois as evidéncias comprovam que choques exdgenos de politica monetarios tém produzido
efeitos expressivos sobre o produto real, em horizontes de curto prazo. Porém, em horizontes de longo
prazo, a moeda tem se mostrado neutra, pois a correlagcdo entre a taxa de crescimento monetario e a taxa de
inflacdo tem se mostrado igual a unidade, enquanto a correlacao entre a taxa de crescimento monetario e a
taxa de crescimento do produto tem se mostrado nulo. Tais evidéncias foram obtidas inicialmente por
Friedman e Schwartz (1963), e confirmadas, posteriormentes, por Romer ¢ Romer (1989), Bernanke ¢
Blinder (1992), Christiano, Eichenbaum e Evans (1994), Bernanke e Gertler (1995), dentre outros.

Novos argumentos tedricos tém surgido, levando em conta o fato de que a politica monetéria poder
exercer efeitos sobre a atividade econdmica, operando por outros canais de transmissdo, além do
convencional canal da taxa de juros. No entanto, os canais pelos quais ela pode ser transmitida, tem sido
motivo de controvérsias e especulagdes. Embora, ndo exista um consenso em relagdo ao tema, duas
abordagens tém alimentado esse debate tedrico, a abordagem tradicional, da “visdo da moeda”, e a
abordagem contemporanea, baseada na “visao do crédito”.

As evidéncias acerca dos canais de transmissdo de politica monetaria, baseadas na “visdo da
moeda”, concentram-se no convencional canal da taxa de juros, e estdo fundamentadas na ideia de que os
mercados operam de forma eficiente, sob a hipotese de informagao perfeita, e que as operacdes no mercado
financeiro sdo sintetizadas por precos financeiros, tais como, taxa de juros, taxa de cambio e pregos das
acoes. Neste contexto, de acordo com Modigliani-Miller (1958), os bancos realizam apenas uma fung¢ado de
intermediagdo, dado que, as operagdes de mercado aberto ndo interferem em suas operagdes ativas.

Para Bernanke e Gertler (1995), a dificuldade apresentada pela abordagem tradicional, em dar uma
explicagdo convincente para a falta de uma efetiva correlagdo entre a atividade produtiva e da taxa de juros,
fez com que a atengdo das pesquisas se voltasse para a abordagem baseada na “visao do crédito”. Isso deve-
se ao fato de os modelos convencionais ndo levarem em conta a possibilidade de que possa existir assimetria
de informagdes entre aqueles que estdo dispostos a oferecer empréstimos e os potenciais tomadores, o que
pode gerar problemas de selecdo adversa e de risco moral, além de negligenciam a relevancia que os
intermedidrios financeiros representam para o bom desempenho da atividade produtiva. Assim, considera-
se que os modelos convencionais, que depositam confianc¢a apenas nos canais de precos, acabam ocultando
informagdes relevantes para o entendimento dos efeitos da politica monetaria sobre a atividade real.

A abordagem teorica apresentada pela “visdo do crédito”, destaca dois novos canais através dos
quais a politica monetaria pode ser transmitida, o canal do balango patrimonial e o canal dos empréstimos

bancarios. Essa nova abordagem concentra-se em procurar entender as consequéncias das agdes da



autoridade monetaria sobre as condi¢des em que o crédito bancario ¢ ofertado e os possiveis efeitos que
produzem sobre a dindmica da atividade economica real.

Os trabalhos empiricos, acerca dos canais de transmissao da politica monetaria, t€ém se utilizado de
dados macroecondmicos agregados de séries temporais ¢ de dados microecondmicos desagregados de
cortes transversais no ambito dos bancos e empresas. O conjunto dos instrumentos utilizados para a andlise
das séries de tempo, tém levado em conta apenas o movimento das séries no dominio do tempo e dependem
de uma variedade de suposi¢des restritivas, pois correspondem a instrumentos apropriados para serem
apliados em situagdes em que as séries sdo periddicas e estaveis em sua trajetoria temporal.

Com vistas a superar tais restricdes, considera-se uma nova técnica de analise, baseadas nas
transformadas wavelets e na decomposicao espectral das séries de tempo, que levam em conta o padrao de
comportamento das séries, tanto na dimensao de tempo, quanto na dimensdo da frequéncia. O fato deste
método poder ser aplicada em séries temporais ndo estacionarias, corresponde uma caracteristica de grande
relevancia, principalmente, quando se refere a sua utilizagdo em andlise de séries economico-financeiras
que, via de regra, tendem a apresentar problemas de toda ordem, tais como, heterocedasticidade, tencéncias,
quebras estruturais, mudangas de regime, sazonalidade e alteragdes ciclicas bruscas, em sua trajetoria.

Neste contexto, a presente pesquisa tem como propoésito analisar as evidéncias para o caso do Brasil,
acerca dos argumentos apresentados pelas distintas abordagens que alimentam o controverso debate acerca
do mecanismo de transmissao de politica monetaria, baseadas na “visao da moeda” e na “visdo do crédito”.
Assim, se fara uso do método de analise econométrica com base nas transformadas wavelets continuas,
visando capturar o padrao de comportamento das séries no dominio espago tempo-frequéncia. Os dados
utilizados compreendem séries de tempo com frequéncia mensal para o periodo 2000:01 a 2023:12. Dado
que o método econométrico a ser empregado, corresponde a uma técnica inovadora em pesquisas aplicada
a economia brasileira, espera-se que possa agregar contribuicdes relevantes aos estudos referentes ao tema.

Para cumprir o propdsito da pesquisa, apds esta breve introdugdo, a segunda se¢do apresenta uma
analise das teorias acerca dos canais de transmissdo de politica monetaria. Na terceira secdo, sera
apresentada a abordagem metodoldgica a ser empregada e a anélise dos dados a serem utilizados. Na quarta

secdo, serd apresentada a analise dos resultados. Por fim, serdo apresentadas as principais conclusdes.
2 CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Boivin, Kiley e Mishkin (2011) observam que, nos ultimos trinta anos, ocorreram mudangas
significativas na forma como os mercados financeiros t€ém operado. Além disso, a conducao da politica
monetdria também mudou de forma expressiva, com maior enfoque sobre a estabilidade de precos. Por
conta dessas mudangas, as pesquisas, no campo da economia monetaria, tem estimulado o surgimento de
novas abordagens de pensamento sobre como os instrumentos de politica podem afetar a economia,

induzindo uma evolu¢ao na forma de compreensao do mecanismo de transmissao pelo canal da moeda.
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Por conta da misteriosa ligacdo entre os choques de politica monetaria e os efeitos que promovem
sobre as variaveis econOmicas reais, Bernanke e Gertler (1995) identificam esta intrincada conexao como
uma “caixa preta”, sendo que, nutre uma grande polémica, quando ndo se saber ao certo quais os canais
percorridos pela politica monetéria até que produzam efeitos sobre o produto real e sobre os precos, o que
abre espacgos para especulagdes e controvérsias sobre o tema.

Beranke e Gertler (1995), Kashyap e Stein (1997), Walsh (2003), observa-se que, por conta da falta
de consenso entre os pesquisadores, duas abordagens tém dominado o debate tedrico sobre o tema: a visao
tradicional, representadas pelos modelos neoclassicos convencionais, representados pela classica “visao da

moeda”; e, os modelos contemporaneos, representados pela “visdo do crédito”.
2.1 A ABORDAGEM BASEADA NA “VISAO DA MOEDA”

Para Mishkin (1996), os fundamentos da analise macroecondmica, por muito tempo, estiveram
alicer¢ados na classica “visdo da moeda”, a qual considera que o canal da taxa de juros (ou do custo de uso
do capital) representa o principal canal pelo qual um choque de politica monetaria pode ser transmitido
para a economia real.

Boivin, Kiley e Mishkin (2011), observam que, os canais de transmissdo da politica monetdria,
fundada na classica “visdo da moeda”, baseiam-se, excencialmente, em modelos que consideram o
comportamento dos investimentos, do consumo e do comércio internacional, desenvolvidos durante
meados do século 20. Dentre estes, destacam-se os modelos neoclassicos de investimento, desenvolvidos
por Jorgenson (1963) e Tobin (1969), os modelos do consumo do ciclo da vida e renda permanente,
elaborados por Brumberg e Modigliani (1954), Ando e Modigliani (1963) e Friedman (1957), bem como,
os modelos internacionais do tipo IS/LM/BP, desenvolvidos por Mundell (1963) e Fleming (1962).

Assim, € possivel fazer uma distingdo entre os canais que afetam o investimento, o consumo e as
relacdes internacionais de troca, e verificar como estes interferem na dindmica de ajustamento do produto
agregado. No que se refere ao investimento, destaca-se o canal direto da taxa de juros, que opera através
do custo de uso do capital e do canal “q” de Tobin. Com relagdo ao consumo, os canais operam através do

efeito riqueza e pelo efeito de substituigdo intertemporal entre consumo presente e futuro. E, no que diz

respeito ao comércio internacional, o canal opera através da taxa de cambio.
2.1.1 Canais baseados em investimento: o canal do custo de uso do capital e a teoria “q de Tobin”

De acordo com a classica “visdo da moeda”, a taxa de juros corresponde ao canal legitimo através
do qual as acOes da autoridade monetaria interferem na atividade econdmica, sendo estas induzidas por
alteracdes sobre a taxa nominal de juros de curto prazo. Boivin, Kiley e Mishkin (2011), fundado em
pesquisa desenvolvida por Jorgenson (1963) e Poterba (1984), observam que os modelos de investimentos

de tradicdo neocléssica consideram o custo de uso do capital um dos principais fatores na determinagdo da



demanda por capitais, sendo esta, definida pela demanda por bens para investimentos, por residéncias para
habitacdes ou por bens duraveis para o consumo. Assim, descrevem o custo de uso do capital u,, em (2.1):
uc = p[{(1 = D)i —me} — {nf —m°} + 6] 2.1)

Onde, p., preco relativo do novo capital; i, taxa nominal de juros, e, taxa esperada de valorizagao
do bem de capital; ¢, taxa esperada de inflagdo; 8, ¢ a taxa de depreciagdo; e, T, ¢ a taxa marginal de
imposto. Assim, o custo de uso do capital ¢ descrito em termos da taxa de juros real, apos deduzidos os
impostos, {(1 — )i — m¢}, e da taxa real esperada de valorizagdo do ativo capital, {mf — m¢}.

Assim, de acordo com a sintese neoclassica, uma politica monetaria restritiva que promova uma
redugdo na oferta de moedas (¥ M), considerando a demanda por moeda constante, produz uma elevagdo
na taxa nominal de juros de curto prazo (T1i). Dada a hipétese de rigidez no ajustamento de precos, mesmo
considerando o processo de formagao de expectativas racional, a queda na oferta de moeda produz, também,
uma elevagdo na taxa de juros real (Tr) de curto e de longo prazo. O aumento nos juros reais, ao elevar o
custo de uso do capital (onerando o financiamento da atividade econdmica), acaba frustrando as
expectativas dos agentes ¢ produzindo uma queda nos gastos com investimentos em capital fixo, em
estoques, em residenciais e nos gastos em bens duraveis ({I). A queda nos investimentos e no consumo
reduz da atividade econdémica e o produto agregado (¥'Y). Esse mecanismo pode ser representado por:

Ml — iT - PregoseSalarios Rigidos — r T- Custo do Capital(u,) T-» Il - Y

Nesse sentido, Boivin, Kiley e Mishkin (2011) destacam um fator importante a considerar na
determinag¢do dos efeitos da politica monetaria pelo canal direto do custo de uso do capital, que diz respeito
ao horizonte ao longo do qual a taxa de juros pode influenciar os gastos. Dado que, os bens de capital
apresentam vida longa e o ajustamento de seus estoques envolvem custos, as empresas e familias levam em
consideracdo a perspectiva de longo prazo, ao avaliar a varia¢ao nas taxas de juros para tomada das decisdes
de investimentos. Assim, a taxa de juros real e a expectativa real de valoriza¢do do ativo de capital, que
interferem nos gastos, normalmente estardo relacionadas a vida esperada do ativo que, em geral, ¢ longa.

Em tais circunstancias, considerando que o instrumento de politica monetéria corresponde a uma
taxa de juro de curto prazo, fica claro que o canal de transmissao da politica envolve uma conexao entre a
taxa de juros de curto e de longo prazo, através de alguma versdo da hipdtese de expectativas da estrutura
a prazo, a qual considera que a taxa de juros de longo prazo corresponde a uma média das taxas de juros
esperadas de curto prazo no futuro. Quando a autoridade monetaria eleva a taxa de juro de curto prazo, as
taxas de juro de longo prazo também se elevam, pois estdo vinculadas as taxas futuras de curto prazo. Por
isso, o custo do capital ¢ elevado, enquanto sua demanda cai. A queda na demanda pelos ativos de capital
induz a redugdes nos gastos com investimentos, fazendo com que os gastos agregados diminuam.

Mishkin (1996) destaca que, o fato de ser a taxa real de juros que impacta nas decisdes de gastos
agregados, antes que a taxa nominal, cria-se a possibilidade de a politica monetéaria afetar a atividade

econdmica mesmo quando a taxa nominal de juros atingir seu menor nivel, ou seja, quando for igual a zero,
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0 que pode ocorrer quando a economia for acometida pelo fendmeno da deflagdo. Isso porque, quando a
taxa de juros nominal for igual a zero, uma politica expansionista pode induzir a um aumento nas
expectativas de inflagdo, o que acaba por promover uma reducao na taxa real de juros (podendo tornar-se
negativa) até mesmo quando a taxa nominal de juros for igual a zero. Esse aspecto demonstra que, mesmo
em circunstancias excepcionais, a atividade econémica pode ser estimulada pelo canal da taxa de juros.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1988) destacam que a abordagem cldssica se fundamenta nas
suposicoes de Modigliani-Miller (1958), de que os mercados financeiros operam de forma perfeita e
eficiente, por conta disso, as variaveis reais independem da estrutura financeira das firmas bancérias. Assim,
o sistema financeiro desempenha apenas o papel de intermediagdo de recursos em uma economia, sendo
que, suas decisdes, em relagdo a alocagdo desses recursos independem de como suas fontes sdo compostas,
o que implica que o sistema financeiro se torna irrelevante para o desempenho da atividade economica real.

No que diz respeito a teoria “q” de Tobin a politica monetaria pode afetar a economia pelo efeito
que promove sobre o valor dos ativos, em especial, sobre o preco das a¢des. Para Tobin (1969), o valor de
q ¢ definido pela relagao entre o valor de mercado de uma firma e o custo de reposicao da estrutura de seu
capital, sendo que, deve ser igual, superior ou inferior a unidade. Caso o valor de q supere a unidade, o
valor de mercado da firma é maior que o custo de reposi¢do de seu estoque de capital. Se q for inferior a
unidade, o valor de mercado da firma ¢ inferior ao custo de reposi¢do de seu estoque de capital. Assim,
quando q for elevado as empresas preferem emitir novas a¢des € impulsionar novos investimentos, ¢ quando
q for baixo, preferem adquirir o capital de empresas ja existentes, restringindo novos investimentos.

Mishkin (1996) descreve esse movimento observando que, um aumento na oferta monetaria (TM),
induz ao aumento de gastos, sendo que, um dos destinos desses gastos extras € para o mercado acionario.
Devido a maior pressdo de demanda, verifica-se uma elevagdo nos precos das a¢des (TPacses) €, um aumento
no “q de Tobin”, uma vez que, o valor de mercado das empresas torna-se superiores ao custo de reposi¢ao
de seu estoque de capital. Assim, os gastos com novos investimentos sio estimulados (1), ocasionando
uma expansio na atividade produtiva (TY). Esse movimento é descrito, na sequéncia:

MT > Pyges T = qdeTobinT - IT - Y1

A expansdo monetaria que promove uma queda na taxa de juros torna os titulos menos atrativos
quando comparados as ac¢des, 0 que acaba por induzir um aumento em seus pregos.

Mishkin (1996) observa que, o mesmo mecanismo utilizado para analisar o canal de transmissdo da
politica monetaria, via preco das acdes, pode ser aplicado, de forma simples, para entender a dinamica do
mercado de imdveis. Assim, um aumento no preco dos imoveis, ao tornar o valor de mercado do imovel
superior ao seu custo de construcdo, leva a um aumento no q de Tobin para o mercado imobiliario, o que

torna preferivel a construgdao de novas unidades, colaborando, para uma expansao na atividade produtiva.



2.1.2 O canal baseado no consumo: Efeitos riqueza e efeitos substitui¢io intertemporal

Dado que os ativos constituem uma importante componente do estoque de riqueza para os agentes,
eles podem interferir nas decisdes de gastos através do canal da riqueza. Este canal foi definido por
Brumberg e Modigliani (1954) e aperfeicoado por Ando e Modigliani (1963) e por Modigliani (1971), no
modelo do ciclo da vida e da renda permanente, o qual considera a riqueza acumulada ao longo da vida
(heranga, terras, casas, empresas, acoes, titulos etc.), como sendo determinantes do consumo dos agentes.
A hipotese do ciclo de vida considera que o nivel de consumo, ao longo da vida do agente, nao depende de
sua renda corrente, mas do estoque de riqueza acumulada (renda permanente), sendo que, alteragdes no
estoque de riqueza sdo apontadas como uma das principais fontes de alteragcdes no seu padrao de consumo.

De acordo com Mishkin (1996), uma restri¢do de politica monetaria (M) que produza uma redugéo
no valor dos ativos (Y Pasivos) 0casiona, também, uma redugio no valor do estoque das riquezas dos agentes.
Dessa forma, a queda no valor da riqueza ocasiona uma redugdo do consumo (YC) e, por sua vez, na
atividade produtiva (¥'Y). Esquematicamente tem-se:

Ml = Puives V| @ Riquezal - Consumo | —» Y

Os efeitos da riqueza baseados nos modelos do ciclo de vida, que operam através dos precos dos
ativos, correspondem a um elemento importante na evolu¢ao do mecanismo de transmissao monetario.

Boivin, Kiley e Mishkin (2011) observa que, um segundo canal baseado no consumo reflete efeitos
de substituicdo intertemporal. Neste canal, as alteragdes nas taxas de juros de curto prazo alteram a
inclinacao do perfil de consumo, de modo que, taxas de juros mais baixas induzem a um maior consumo
presente. Este canal surge naturalmente através do uso dos modelos de consumo padrao Euler, equagdo que

faz a conexdo entre a taxa marginal de substitui¢do entre o consumo atual e futuro com a taxa de juros real.
2.1.3 O canal baseado no comércio internacional: o canal da taxa de cambio

Taylor (1995) agrega uma valiosa contribuigdo as pesquisas ao considerar que a politica monetéria
pode exercer efeitos, que vao além daqueles determinados pelo mecanismo da taxa de juros convencional,
observando que também pode atuar pelo canal da taxa de cambio.

De acordo com Mishkin (1996), uma politica monetaria restritiva (M), ao promover elevagdes na
taxa de juros (T1), torna a aplicagio em titulos domésticos mais atrativa em relago aos titulos estrangeiros,
ocasionando um fluxo de entrada de capitais estrangeiros na economia. A maior oferta de recursos exerce
uma pressdo para a apreciagdo da taxa de cAmbio nominal (VE). A valorizagio da moeda promove uma
deteriorag¢do no saldo em transagdes correntes ao estimular as importacdes e desincentivar as exportagdes
(INX). Assim, a reducdo da demanda agregada por bens domésticos promove uma reducio na atividade

econdmica e, por conseguinte, uma queda no produto (VY). Essa dinimica é observada na sequéncia:

Ml - i T—> Taxa de Cambio (E) | - Saldo em Conta Correte (NX) | > Y |



O canal da taxa de cAmbio desempenha um importante papel para o entendimento de como a politica

monetaria pode afetar o desempenho da atividade econdmica.

2.2 A ABORDAGEM BASEADA NA “VISAO DO CREDITO”

Contrariando os modelos cléassicos, que sugerem que o sistema de pregos (taxa de juros, taxa de
cambio e o prego dos ativos), desempenha um papel relevante na transmissao de politica monetaria, a nova
abordagem, proposta pela “visao do crédito”, sugere que a presenga de assimetria de informagdes, bem
como, os problemas dela decorrentes (selecdo adversa e risco moral), ao interferir na eficiéncia de
funcionamento do mercado de crédito, influenciando na oferta de crédito e nas condi¢cdes em que ¢
disponibilizado, acabam impactando nas decisdes de investimentos e, por conseguinte, no produto
agregado. Assim, considera-se que o canal do crédito pode auxiliar no esclarecimento de alguns paradoxos
que ndo conseguem ser explicados pelos modelos convencionais baseados nos classicos canais de precos.

De acordo com Mishkin (1996), a assimetria de informagdes no mercado financeiro ocorre quando
um dos agentes (/enders), envolvidos em um contrato financeiro, ndo dispde de informacdes suficiente com
relacdo aos demais agentes envolvidos na transacao (borrowers), o que acaba dificultando sua tomada de
decisdo. Em tais circunstancias, a assimetria de informagao cria problemas de selecio adversa e risco moral
no mercado de crédito. A sele¢do adversa corresponde ao problema que ocorre antes da transagdo ser
efetivada, quando existe a possibilidade de serem selecionados os tomadores de crédito que apresentam os
piores riscos. O risco moral corresponde ao problema que ocorre apos a transagao ter ocorrido, quando
existe a possibilidade de serem selecionados tomador de crédito dispostos a se engajar em operagdes de
alto risco. Tais problemas promovem distor¢des no mercado de crédito, comprometendo a eficiéncia de seu
funcionamento e, por conta disso, criar incertezas e instabilidade, aumentando o risco de inadimpléncia. ?

De acordo com essa nova abordagem, a existéncia de um canal de crédito possibilita a criagdo de
um “acelerador financeiro” que, pelos mecanismos endogenos de transmissao que atua através do mercado
de crédito, pode contribuir para impulsionar a propagacdo dos choques macroecondmicos, ao reforgar os
efeitos que a politica monetaria produz sobre a taxa de juros e, por conseguinte, intensificando o efeito
desta sobre a atividade econdmica real, contribuindo, assim, para impulsionar os ciclos de negdcio.
Tomando em conta estas consideragdes, a abordagem baseada na “visdo do crédito”, faz uma disting¢ao entre
dois canais de transmissao da politica monetaria, os quais tem se destacado na literatura que aborda o tema:

o0 “canal do balanco patrimonial ou canal de crédito amplo” e o “canal dos empréstimos bancérios”.

2 A hipétese de informagao assimétrica advém das contribui¢des de Akerlof (1970), Spence (1973) e Rothschild e Stiglitz (1976).
Porém, pesquisas de Bernanke (1983), Gertler (1988), Bernanke e Blinder (1992), Gertler e Gilchrist (1993), Kashyap, Stein e
Wilcox (1993), Kashyap e Stein (1993, 1994, 1997), Bernanke e Gertler (1995), Oliner & Rudebush (1996a, 1996b), Mishkin
(1996), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998), Stiglitz e Greenwald (2004), também se fundamentam nesta hipotese.



2.2.1 O canal do balango patrimonial

O canal do balango patrimonial corresponde a uma explicacdo mais abrangente para a transmissao
dos efeitos de choques de politicas monetarias, pois, leva em conta todas as possibilidades de fontes de
financiamentos externos para as firmas, inclusive os empréstimos bancérios, como sendo substitutas
imperfeitas para os fundos gerados internamente, como ¢ o caso da geracao de caixa e lucros retidos.

Mishkin (1996), avalia que o canal do balango patrimonial esta associado a problemas que derivam
da presenca de assimetrias informacionais, que contamina o mercado financeiro, e acaba interferindo na
dindmica de funcionamento do mercado de crédito. Considera que o baixo valor liquido do patriménio dos
potenciais candidatos aos empréstimos, combinados com um agravamento dos problemas de selecao
adversa e risco moral, acabam comprometendo as condigdes de acessibilidade ao mercado de crédito.

Para Bernanke e Gertler (1995), a manifestagdo de problemas associados a assimetrias
informacionais no mercado de crédito, acaba ocasionando o surgimento do “prémio de financiamento
externo”, correspondente ao diferencial (spread) que ha entre o custo dos recursos a serem obtidos
externamente ¢ o custo de oportunidade dos fundos internos das firmas. Esse prémio tem o propoésito de
compensar o credor pelos custos que derivam do processo de avaliagao dos projetos de investimentos, bem
como, do acompanhamento e monitoramento para que os tomadores de crédito apresentem bom
desempenho. Em esséncia, o prémio visa compensar o risco derivado das distor¢des causadas pela presenca
de assimetrias informacionais e pelos eventuais problemas de sele¢do adversa e risco moral derivados.

O canal do balanco patrimonial baseia-se no argumento tedrico de que, o prémio de financiamento
externo que os potenciais tomadores de crédito terdo que enfrentar, esta diretamente relacionado a posi¢ao
financeira que apresentam, cuja analise depende de variaveis como o fluxo de caixa, o valor liquido, e a
liquidez dos ativos. Assim, uma forte posi¢ao financeira, representada por um valor liquido patrimonial
elevado, contribui para que o tomador de crédito possa reduzir eventuais conflitos de interesse com os
credores, na medida em que aumenta sua autonomia de poder autofinanciar seus projetos de investimentos,
além de oferecer maiores garantias para cobrir suas responsabilidades com os credores, pois reduzem a
percepcao do risco que representam e o prémio de financiamento externo a ser enfrentado.

Considerando que a posicao financeira dos agentes interfere no prémio de financiamento externo e
nas condigdes de acesso ao crédito, eventuais alteragdes na qualidade dos balangos patrimoniais acabam
afetando as decisdes de investimentos e, por conseguinte, o produto agregado. Assim, o mecanismo de
transmissdo, que atua pelo canal do balango patrimonial, se manifesta na medida em que a politica
monetaria acaba afetando ndo so a taxa basica de juros, conforme sugere a abordagem tradicional, mas,
também, a posi¢do financeira dos potenciais tomadores de crédito e o prémio de financiamento externo a

ser enfrentado, bem como, as condig¢des de volume, precos e prazos em que os créditos sao oferecidos.
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Assim, uma politica monetaria restritiva (MY), ao elevar a taxa de juros (i1), ocasiona uma retragio
nos pregos das acdes (Pacsesv), induzindo a quedas no valor liquido do patriménio das firmas,
comprometendo o valor das garantias oferecidas nas operagdes de crédito. A desvalorizagdo das garantias
e 0 maior risco envolvido nas operacdes de crédito, intensifica a assimetria de informag@o no mercado
financeiro e os problemas de sele¢dao adversa e de risco moral, por ela gerados, ocasionando uma elevagao
no prémio de financiamento externo (Spread)” exigido aos potenciais tomadores de crédito. Isso induz a
uma reducio da oferta de crédito e, por sua vez, a uma queda no consumo (Cy), nos investimentos (IJ) e,

por conseguinte, no produto agregado (YV). Essa dinimica é representada na sequéncia:

Assimetria de Informagdes
M 1= iT> Pygges L — —Selecio Adversa - Spread T- Crédito -
—Risco Moral

cl
-

) vi

De acordo com Bernanke e Gertler (1995), a politica monetdria restritiva pode afetar o balanco
patrimonial dos tomadores de crédito de forma direta e indireta. O efeito direto ocorre quando o aumento
da taxa de juros induzir a queda no prego dos ativos, o que compromete o valor liquido patrimonial dos
tomadores de crédito e reduz o valor das garantias oferecidas aos credores. Além do mais, a elevagdo da
taxa de juros interfere nas despesas a serem enfrentadas pelas empresas ao onerar os custos com o0s estoques
de dividas contratadas com taxas flutuantes, o que acaba reduzindo seus fluxos de caixa liquido, erodindo
sua capacidade de pagamento. De forma indireta, ao reduzir o fluxo de caixa e o valor das garantias, também
acaba promovendo uma deteriora¢do dos gastos em consumo por parte dos agentes.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998), destacam que a ligacdo entre as condigdes do balango
patrimonial das firmas e sua aptiddo em obter recursos no mercado constituem a base para o principio do
“acelerador financeiro”. Esse principio considera que um choque de politica monetaria restritivo deteriora
o balanco patrimonial das firmas, a capacidade de se autofinanciar e a habilidade para obterem recursos
externos. Assim, o efeito do choque nos juros basicos ¢ potencializado por alteragdes nos spreads das
operagdes de financiamentos, sendo que, o movimento endogeno do mercado de crédito contribui para

reforgar o efeito dos ciclos de negbcios, intensificando a queda do investimento, do consumo e do produto.
2.2.2 O canal dos empréstimos bancarios

A abordagem do “canal do empréstimo bancario” conforme Bernanke e Blinder (1988), Bernanke
e Gertler (1995) e Kashyap e Stein (1993, 1994), considera que a autoridade monetaria pode interferir na
atividade produtiva ao promover altera¢des no comportamento dos bancos, comprometendo sua capacidade
de empréstimos, alterando as condi¢des de volume, pregos e prazos sao concedidos. A ideia basica que esta
por tras dessa abordagem ¢ de que a autoridade monetaria pode, via operagcdao de mercado aberto, promover

alteragdes no padrao de comportamento dos bancos com relagdo a sua disposi¢cdo em conceder crédito.
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Portanto, Bernanke e Gertler (1995) observam que, por constituirem uma das principais fontes de
crédito, os bancos acabam se especializando para superar problemas relacionados a assimetria de
informacgdes e eventuais restricdes vinculadas ao mercado de crédito.

Assim, um choque restritivo na politica monetéria (M), que contrai o volume de reservas e os
depositos bancérios (Depdsitos Bancariosy), ao alterar a estrutura do passivo do balango dos bancos, acaba
alterando, também, a composicdo de seus ativos, ocasionando redug¢des na oferta (Empréstimos
Bancériosy) e aumentos no custo do crédito para os tomadores dependentes de empréstimos bancarios
(Spread?). A acdo da autoridade monetaria acaba afetando, ndo sé a taxa basica de juros, mas sobretudo, a
margem do spread entre a taxa dos empréstimos bancéarios e a taxa livre de risco dos titulos e, por
conseguinte, os investimentos (I{) e o produto agregado (Y+). Esta dindmica ¢ representada na sequéncia:

M l— Depbsitos Bancarios |- Empréstimos Bancarios |- Spread T- 1 1-Y |

Kashyap & Stein (1993) observam que, a abordagem referente ao canal dos empréstimos bancérios,
considera um modelo de trés ativos - a moedas, os titulos publicos e os empréstimos bancarios - para analise
dos impactos da politica monetaria. Assim, se baseiam na hipotese de que a politica monetaria opera, nao
apenas pelo impacto que exerce sobre a taxa basica de juros do mercado de titulos, mas, sobretudo, pelo
impacto adicional que promove sobre a oferta de crédito bancario, de modo que, os bancos passam a assumir
um papel de destaque na medida em que, além de criarem moeda, realizam operagdes de crédito.

Ao considerar um novo ativo no modelo, o mercado de bens passa a ser impactado por duas taxas
de juros, a taxa basica de juros dos titulos, conforme sugere o modelo tradicional, bem como, pela taxa de
juros dos empréstimos. Assim, os choques de politica monetaria passam a impactar a atividade produtiva
de forma direta e indireta. Afeta de forma direta, quando o efeito que promove sobre a taxa basica de juros
produz alteragdes sobre o custo do capital e, de forma indireta, na medida em que produz impactos sobre
os custos (spreads) e sobre a oferta do crédito realizado pelo sistema bancario. Por conta de uma elevacao
na taxa de juros, os investimentos caem ndo apenas em fun¢do do aumento no custo do capital, que forca
boa parte das firmas a cortarem investimentos, mas, sobretudo, devido a uma redugao de oferta de crédito
e elevacao dos spreads por parte dos bancos que ocorre, essencialmente, para aquelas firmas de pequeno e

de médio porte, contribuindo para intensificar o impacto sobre o produto agregado.
3 ANALISE METODOLOGICA

A literatura econométrica ¢ extensa e diversificada com relagdo aos instrumentos para analise de
séries temporais, podendo-se destacar o uso de Painéis Dindmicos (MGM), de Vetores Autorregressivos
Estruturais (SVAR), de Vetores Autorregressivos Padrao e de Mecanismos de Correcao de Erro (VAR-
VEC), e nas andlises das funcdes de resposta a impulso e decomposi¢@o de variancia. Estes instrumentos,
em especial o VAR, tém exercido certo dominio na literatura que trata sobre os mecanismos de transmissao

de politica monetaria, no entanto, ¢ importante considerar que dependem de uma variedade de suposicoes
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restritivas. O conjunto dos instrumentos que visam analizar a trajetoria individual ou conjunta de séries
temporais, t€ém levado em conta o movimento das séries apenas no dominio do tempo, além do mais, sdo
apropriados para serem apliados em situagdes em que as séries sao periodicas e estdveis em sua trajetoria.

Para superar tais limitagdes, utiliza-se de uma técnica inovadora, baseadas nas transformadas
wavelets continuas, que consideram o padrao de comportamento das séries tanto no dominio do tempo,
quanto da frequéncia. Essa técnica apresenta caracteristicas que superam as limitagdes apresentadas pelos
instrumentos tradicionais aplicados em estudos de séries temporais. O fato de poder ser aplicada em séries
ndo estacionarias ¢ de grande relevancia, principalmente, quando utilizadas em analise de séries economico-
financeiras, que apresentam problemas como heterocedasticidade, tencéncias, quebras estruturais,
mudancas de regime, sazonalidade e alteragdes ciclicas bruscas, em sua trajetoria. As wavelets apresentam
qualidades atraentes na aplicacdo de analise de séries temporais nao estacionarias, pois demonstram maior

flexibilidade e eficiéncia para se ajustar a séries que exibem padrdes de comportamento instaveis

3.1 Transformadas Wavelets Continuas (TWC)

Graps (1995) define as wavelets como sendo representadas por ondas de curta duragdo, cuja energia
¢ concentrada em um intervalo de tempo curto finito ¥(t), as quais obedecem a algumas propriedades
matematicas e que sdo definidas no espago funcional de quadrado integravel L?(R).

As fungdes wavelets Y, ;(t), sdo geradas a partir de uma unica fungio ¥(t), denominada wavelet
mae (mother wavelet), através de operagdes de dilatagdes (s) e translagdes (u). A dilatagdo ou escala refere-
se ao processo de compressdao ou alongamento da wavelet em distintos niveis de frequéncia y(?) — w(st),
enquanto a translagdo refere-se a movimentos de deslocamento da wavelet ao longo do eixo do tempo (%)
— y(t + u). Reunindo as propriedades de dilatag@o e translac¢do a partir de uma fungao base, obtém-se as
fungdes transformadas wavelets, onde um fator de dilatacdo (s) controla o comprimento da wavelet (permite
a identificacdo de caracteristicas no dominio da frequéncia), € um pardmetro de translagdo (u) controla a
localizagdo da wavelet (permite identificar caracteristicas no dominio do tempo). Assim, a metodologia
wavelets permite decompor uma série temporal, em fungdes elementares para detectar, de forma detalhada,
as caracteristicas especificas contidas em uma dada localizacdo no dominio do tempo e da freqéncia.

Com base nas notagdes utilizadas por Aloui et al. (2015) e Aguiar-Conraria e Soares (2011), e em
trabalhos anteriores de Torrence e Compo (1998), Grinsted et al. (2004) e Daubechies (1990), ¢ possivel

definir a transformada wavelet continua (TWC), em L?(R), formalmente em (3.1):

W,(u,s) = f x(OP,) (Odt )

Onde, W, (u,s) ¢ obtido projetando a wavelet especifica Y*(.), que representa o conjugado

complexo da fungdo wavelet basica y(t) na série temporal; *, denota o conjugado complexo; e, P, ) (t),

corresponde a fun¢do wavelet basica adequada para escala (s) (que controla o comprimento da wavelet) e
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translacdo (u) (que controla a localizagdao da wavelet) de um sinal original, o que permite a decomposicao
de uma série de tempo no dominio do espaco tempo-frequéncia.

As fungdes wavelets 1, ;(t) sdo geradas de uma unica fungdo y(t), a wavelet mde, que ¢
dilatada/comprimida e deslocada para captar oscilacoes de frequéncias da série, ao longo do tempo, definida
em (3.2):

=L (= 3.2
zpu,s(t)_mlp(s), SUER, s#0 (3.2)
Onde: ¥(.) € L*(R); 1/4/|s|, fator de normalizagio, que garante a variancia unitaria da wavelet, e
. . . ~ . c 2 A ST \
¢ adicionado para garantir a preservacdo da energia unitaria ( ||1/}u,5|| = 1); u, parametro que indica a

posi¢do exata da wavelet, na trajetoria temporal; s, parametro de escalonamento da wavelet, a qual pode ser
comprimida ou dilatada, sendo que uma escala mais baixa de s (|s|] <1 - compresdo da wavelet)
corresponde a uma frequéncia mais alta da série, e uma excala mais altade s (|s| > 1 - dilatacdo da wavelet)
corresponde a uma frequéncia mais baixa da série. A partir de uma série temporal x(t) € L?(R), sua TWC

com relagdo a wavelet ¥ (t), é uma fungdo de duas variaveis W, (u, s), representada por (3.3):

W, (u,s) = f_(:x(t)\/%lp* (t ; u) dt

A TWC, ao mapear a série temporal em funcao de s e u, oferece informagdes simultdneas com

(3.3)

relagdo as caracteristicas especificas referente ao dominio do tempo e frequéncia (escala) da série.

O modulo quadratico da TWC, denominado escalograma, ¢ definido na equagao (3.4):

]_Zx(t)%w* (t ;u> dt| 4

De acordo com Daubechies (1990), o escalograma caracteriza a distribuicao da energia de uma série

SCAL,(u,s) =

através do plano bidimensional da escala de tempo. Assim, a TWC de uma série temporal depende de dois
parametros: escala (ou frequéncia) e tempo. Isto leva a uma chamada representacdo em escala de tempo
que fornece uma ferramenta para a analise de sinais ndo estacionarios.

Uma fung¢do y(t) real ou complexa de quadrado-integravel ¢ definida como uma fung¢do wavelet, se
as seguintes propriedades forem satisfeitas: Admissibilidade: a funcdo y(t) deve ser integravel e sua
integral deve ser igual a zero, de modo que, os valores positivos sao cancelados pelos valores negativos, o
que garante que a fungdo wavelet tenha um formato de onda; Quadrado Integravel Unitario: o quadrado
de sua integral ¢ igual a unidade, o que a define como sendo de energia unitaria. A condi¢do de energia
unitaria impde uma normalizacdo da medida de energia da fun¢do wavelet, o que assegura que a fungao
possua um suporte compacto, ou apresente um decaimento rapido de amplitude (e-folding time), garantindo
sua localizagdo espacial; Inversibilidade: tem a capacidade de decompor o sinal e reverter o processo,
reconstruindo a funcdo original x(t) € L?(R); Escalonamento e Translac¢io: o escalonamento implica no

mecanismo de alongamento ou compressao da wavelet, enquanto, a translacao significa o seu deslocamento
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no dominio do tempo; Similaridade: A decomposi¢ao em escala deve ser obtida pela translagao e dilatagdo
de apenas uma funcao “mae”, ou seja, todas as wavelets devem ser mutuamente semelhantes, mantendo
escala covariantes uniforme entre si, apresentando um nimero constante de oscilagdes; Regularidade: a
wavelet deve estar bem localizada em ambos os lados da transformada, ou seja, deve ser concentrado em
alguns dominio espacial finito e ser suficientemente regular; e, Cancelamentos: para algumas aplicacdes,
em particular, na anélise de sinais turbulentos, a wavelet ndo deve apenas ter valor médio zero (condigao
de admissibilidade), mas também, deve ter alguns momentos de ordem superior desaparecendo (vanishing
high-order). Este requisito, que elimina a parte mais regular (polinomial) do sinal, permite o estudo das

suas flutuacdes de ordem superior e possiveis singularidades em algumas derivadas de ordem superior.
3.2 Transformada Wavelet de Morlet

A base para a fungdo wavelet pode ser escolhida a partir de um conjunto de possibilidades, tendo
como referéncia varias familias de wavelets, que apresentam representagdes locais no dominio do espago
tempo-frequéncia. Uma vez que existem vdrios tipos de fun¢des wavelet disponiveis (Fungdes de Har,
Morlet, Chapéu Mexicano, Coiflets, Shannon, Daubechies, Symlets, etc..), a escolha da fun¢do mais
apropriada depende da aplicag¢do pretendida. As fungdes devem assegurar as condigdes necessarias para
que uma funcao base seja considerada uma wavelet, isto €, ela deve descrever um padrio oscilatorio, decair
rapidamente para zero (energia localizada), e apresentar valor médio nulo. Assim, garantidas tais condigdes,
as funcdes P (x) € L?(R) devem ter energia finita.

De acordo com Teolis (1964), tendo decaimento exponencial tanto no dominio do tempo quanto na
frequéncia, a wavelet de Morlet apresenta concentracdo conjunta ideal em tempo-frequéncia. Portanto, a
wavelet de Morlet ¢ comumente utilizada para analises das flutuagdes econdmicas, uma vez que, trata-se
de uma funcao gaussiana modulada com decaimento exponencial apropriado.

Nao obstante a importancia da variedade de tipos de wavelets que foram adaptadas pela literatura,
optou-se pela wavelet de Morlet, para presente estudo, por sua aplicabilidade geral. Podemos definir a
wavelet de Morlet como sendo representada por uma familia de fun¢des de um parametro, primeiramente

introduzida por Goupillaud, Grossman e Morlet (1984), sendo esta, definida formalmemnte em (3.5):

1T,
l/)M(t) — ﬂ1/4elwote t*/2
3.5)

1
l/4

Onde, w, corresponde a frequéncia central da wavelet, e o valor constante assegura que PM(t)

tenha energia unitaria. A frequéncia angular o (ou taxa de rotagdo em radianos por unidade de tempo) ¢
definida como 6, que ¢ o valor preferido na literatura, pois torna a wavelet de Morlet aproximadamente
analitica, uma revolucdo ¢ igual a 2x (radianos), portanto, o periodo (ou frequéncia inversa) medido em

unidades de tempo ¢ igual a 2n/6. Por se tratar de uma wavelet continua e de valor complexo, leva a uma
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transformada wavelet continua e de valor complexo da série temporal em questdo e, portanto, preserva

informacdes com qualquer sele¢do cuidadosa de parametros de resolugao de tempo e frequéncia.
3.3 Espectro de Poténcia Wavelet (EPW)

De acordo com Torrence e Compo (1998) e Aguiar-Conraria et al., (2008), o EPW, para uma série
temporal, avalia a variancia local de cada variavel, o que permite analizar o comportamento da variancia
de uma sére no dominio especo tempo-frequéncia. O EPW ¢ definido pela equacao (3.6):

(EPW)(u,5) = Wy (u,5)|? (3.6)

Além disso, a significancia estatistica ¢ avaliada quando comparada a hipdtese nula de que a variavel
tem um significante escpectro de poténcia.

Torrence e Compo (1998) demonstram que, através de simulagdes de Monte Carlo, podemos usar a
poténcia da wavelet do ruido branco e do ruido vermelho em cada momento do tempo (u) e em cada nivel
de escala (s), e, assim, obter a distribui¢ao correspondente para o EPW local, como especificado por (3.7):

W, (s)|? 1
o} (3.7)

onde, Py € amédia do espectro na frequéncia de Fourier f, que corresponde a escala wavelet s (s = 1/f),

e v assume os valores de 1 ou 2 para wavelets reais ou complexas.
3.4 Espéctro de Poténcia Wavelet Cruzada (EPWC)

De acordo com Aguiar-Conraria et al. (2008) o EPWC da transformada wavelet corresponde um
instrumento util, na medida em que procura detectar a covariancia na vizinhanga de duas séries temporais
x(t) e y(t), localizando as areas de co-movimento entre as variaveis, no espago tempo-frequéncia.

A EPWC entre duas séries x(t) e y(t), conforme definicdes de Hudgins, Friere e Mayer (1993) e
Torrence e Compo (1998), ¢ especificada por Wy, (u, s), como é demonstrado em (3.8):

Wy (u,s) = Wy (w, )W, (w, 5)* (3.8)

Onde, W, (u,s) e Wy, (u, s) correspondem as transformadas wavelet de x(t) e y(t), respectivamente,
e W, (u,s)" é o conjugado complexo de W, (u,s) e * representa a conjugagdo complexa. A poténcia da
wavelet cruzada ¢ indicada por |ny (u, s)l e captura as varidveis de covariancia. A distribuigdo teorica da

EPWC, entre duas séries com espectros de poténcia P e PY, é definido por (3.9):

W, (u, s)W,, (u,s)* Z

O0x Oy (3.9)
Onde, oye gy denotam os desvios padrdo de x ey, respectivamente. Z,,(p) é o nivel do intervalo de
confianga relacionado a probabilidade p, para uma funcdo de densidade de probabilidade (pdf), conforme

definido pela raiz quadrada do produto de duas distribui¢des y?2.
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3.5 Espectro de Coeréncia Wavelet (ECW)

A complexa coerécia wavelet pode ser escrita na forma polar como @, = |<pxy|ei¢’x'y . O valor
absoluto de uma coeréncia wavelet complexa ¢ denominada coeréncia wavelet. Segundo a definicao de
Torrence e Webster (1999), a coeréncia wavelet ¢ calculada como sendo a razdo entre o valor absoluto
quadrado dos ECW, suavizados e normalizados pelo produto dos EPW individuais suavizados de cada série
temporal especifica, e pode ser definida pela equagao (3.10):

[S(s~ Wiy G, )|
(s~ Wy (w, $)12)S (s~ | W, (u, )| %) (3.10)

R%(u,s) =

Na equacio, o elemento s~ tem a fun¢io de normalizar a densidade da energia, e a suaviza¢do S =
S(u, s) ¢ feita por uma convolucdo na direcdo do tempo e escala, para a wavelet em questdo, onde o
coeficiente de coeréncia wavelet quadrado satisfaz a condi¢do de desigualdade de 0 < R?(u,s) < 1.

O EPW oferece um estimador qualitativo para a evolugdo temporal do grau de linearidade na
interagio entre duas series de tempo x(2) € y(¢) em uma dada escala. Um valor de R?(u, s) que se aproxima
de zero significa um enfraquecimento na correlacdo, em contrapartida, se o valor estiver proximo de 1

indica uma forte correlag@o entre as séries.
3.6 Diferencas de Fases Wavelets (DFW)

A diferenga de fase de duas varidveis de série temporal (ou seja, ¢y, ) caracteriza suas relagdes de

fase. Esta diferenga de fase localiza as posi¢des no pseudociclo e € especificada, na equagdo (311).

T{Way (w,5)} (3.11)

R{ny(u,s)}) with (px:)’ € [_T[: 7T]

¢y = tan™? (
Uma diferenca de fase igual a zero implica que as duas séries subjacentes, x(t) e y(t), se movem
conjuntamente na mesma direcdo em um dado tempo e freqéncia especifica, enquanto uma diferenca de
fase de m ou (-m) indica que elas se movem em dire¢des opostas.
A diferencga de faze de 0.5 ou (-0.5m) indica que as séries x(t) e y(t) mantem uma relacdo em fase,
e movem-se na mesma direcdo (comovimento positivo), de modo que, se ¢, , € (0,0.5m), x(t) lidera y(t)
e, se Py 5 € (0,—0.5m), y(t) lidera x(t). A diferenca de faze de 7 ou (-rr) indica que x(t) e y(t) mantem uma
relagdo fora de fase (anti-fase), e movem-se em dire¢des opostas (comovimento negativo), assim, se ¢y ,, €
(r, 0.5m), y(t) lidera x(t) e, se ¢y, € (—m, —0.5m), x(t) lidera y(t). As direcdes das setas caracterizam as
relagdes de fase. Se as setas estdo direcionadas para a direita, as séries x(t) e y(t) estdo positivamente
correlacionadas, de modo que, se estdo direcionada para a direita e para cima, a série x(t) lidera y(t), se
estdo direcionada para a direita e para baixo, a série y(t) lidera x(t). Se as setas estdo direcionadas para a
esquerda sdo negativamente correlacionadas, de modo que, se estdo direcionada para a esquerda e para

cima, a série y(t) lidera x(t), se estdo direcionada para a esquerda e para baixo, a série x(t) lidera y(t).
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Tomando como referéncia Grinsted et al. (2004) e Tiwari et al. (2013), é importante destacar ainda
que, a diferenca de fases também pode indicar uma relacdo de causalidade entre x(t) e y(t), nos dominios
do tempo e da frequéncia, de modo que, se x(t) lidera y(t), entdo sugere uma relagdo causal correndo de x(t)
para y(t), em um dado tempo e frequéncia particular. Como consequéncia, esse processo domina o teste
convencional de causalidade de Granger, o qual assume que uma tnica relagao causal se mantem para todo

o periodo amostral, bem como, para cada frequéncia.
4 ANALISE DOS DADOS PARA A AVALIACAO EMPIRICA

Com o propésito de avaliar as evidéncias referentes as distintas abordagens que alimentam o
controverso debate acerca dos canais de transmissdo da politica monetéria, tomando por base a “visdo da
moeda” e a “visdo do crédito”, serdo utilizadas séries de tempo de indicadores econdmicos para o Brasil,
tomando em conta informacdes com frequéncia mensal, para o periodo de 2000:01 a 2023:12. O inicio da
série coincide com adocao do regime de cambio flexivel e de metas de inflagdo, medidas que tiveram como
proposito a consolidacdo do programa de estabilizagdo da economia. Também, corresponde ao momento
em que o mercado de crédito passou a ganhar maior relevancia, tendo em vista a significativa expansao que
sofreu desde entdo, principalmente, a partir das reformas realizadas no ambito do sistema financeiro
nacional, que estabeleceu um quadro legal visando assegurar liquidez, solidez e seguranga ao sistema.

As séries de tempo para a analise empirica contemplam: indicadores de atividade econdmica, como
o Produto Interno Bruto, a Formacao Bruta de Capital Fixo e a Produ¢do Industrial de Bens de Consumo;
o indicador de politica monetaria (taxa de juros overnight-Selic), que corresponde ao instrumento adotado
pelo Banco Central para administrar o regime de metas de inflagdo; um indicador para os depdsitos
bancérios (M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos & vista em conta corrente); o Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que representa o indice de inflacdo oficial adotado pelo sistema de
metas; a taxa nominal de cdmbio livre (média do periodo - mensal R$/USS$); o principal indice do mercado
de capitais (IBOVESPA); a oferta de Crédito Total realizado na economia; um indicador de precos para as
operagdes de crédito com recursos livres - o Spread Médio Geral.®> Na Tabela 1, estdo dispostas as

estatisticas descritivas das séries utilizadas na pesquisa, expressas em suas unidades originais de medida.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas das Séries Temporais

VARIAVEL MEDIA MAXIMO MINIMO DESVIO PADRAO FONTE
Produto Interno Bruto (R$ bilhdes) 7.808.847,75 10.870.033,40 4.658.504,26 1.898.872,59 IPEA
Formagio Bruta de Capital Fixo (Indice) 145,32 203,87 94,88 29,89 IPEA
Produgéo Industrial - Bens de Consumo (indice) 108,76 129,10 71,50 10,39 IBGE
Taxa de Juros — SELIC (Acumulada em 12 meses - % a.a) 11,64 22,30 2,12 4,54 BCB
Oferta de Moeda Real — M1 (R$ milhdes) 470.954,24 780.923,34 222.744,55 131.226,12 BCB

3 As séries utilizadas tém como referéncia os trabalhos de Bernanke (1983), Bernanke e Blinder (1993), Romer e Romer (1993),
Gertler e Gilchrist (1993), Kashyap, Stein e Wilcox (1993), Bernanke e Gertler (1995), Kashyap e Stein (1993, 1994, 1997),
Walsh e Wilcox (1995), Oliner e Rudebush (1996), Christiano, Eichenbaum e Evans (1998), Breitenlechner, Scharler e
Sinderman (2016), Endut, Morley e Tien (2018), Oddo e Bosnjak (2021), dentre outros.
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Taxa de Cambio Nominal (R$/US$ - compra - fim periodo) 2,99 5,77 1,56 1,20 BCB
Indice Ibovespa (Indice - fechamento - % a.m.) 58.044,94 129.738,22 9.180,01 32.264,44 BCB
Crédito Total (R$ milhdes) 3.377.281,36 5.793.968,00 1.199.027,29 1.507.440,88 BCB
Spread - Recursos Livres Totais (% a.a) 28,46 44,54 21,73 4,00 BCB

Fonte: Elaborada pelo autor.
Nota: Banco Central do Brasil (BCB), Fundagao Getulio Vargas (FGV), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada IPEA).
Indicadores de Producdo Industrial - Indice real dessazonalizado - média 1995 = 100. Formagéo Bruta de Capital Fixo (Indice real dessazonalizado - média 1995 = 100)

As séries apresentam frequéncia mensal e, com excecdo da taxa Selic, dos Spreads, da taxa de
cambio e da Formagdo Bruta de Capital Fixo, que sdo referenciadas em termos nominais, as demais estao
definidas em termos reais, ¢ sdo deflacionadas pelo Indice de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA). A série
de produgao industrial e os indicadores dos mercados de crédito e monetario (M1) sofreram ajustamentos
sazonais, pelo método multiplicativo X-12. Para as estimagoes, utilizou-se o software R-Studio, a partir do
pacote disponibilizado por WaveletComp (versdo 1.1), que analisa a estrutura de frequéncia de séries
temporais uni e bivariadas, com base nas transformadas wavelets continuas, com base na wavelet de Morlet.

Para a avaliagdo empirica, foram tomando o logaritmo natural e a primeira diferen¢a dos dados
originais, para corrigir a potencial heterocedasticidade, a diferenca dimensional entre as séries e, para obter
a taxas de crescimento més a més. As figuras que representam o Espectro de Coeréncia das Wavelets
apresentam, no eixo horizontal, informagdes referentes ao dominio do tempo, enquanto, no eixo vertical,
informacgdes referentes ao dominio da escala/frequéncia, sendo que, quanto menor a escala maior a
frequéncia e quanto maior a escala, menor a frequéncia das séries. O espago bidimensional apresenta a
distribuicao do comovimento entre as séries, € indica o grau de correlagdo mantido entre elas, no dominio
do espaco tempo-frequéncia. A escala lateral da figura apresenta uma palheta de cores com a intensidade
da correlagdo mantida entre elas, sendo que, regides com coloracdo vermelho escuro denotam alto grau de
correlagdo, enquanto, as de coloragdo azul escuro denotam baixo grau de correlagdo. As regides delimitadas
pelo circulo representam intenso grau de correlagdo, testadas em nivel de 5% de significancia. A fronteira
em forma de cone, delimita a area de teste de significancia, onde a correlagdo ¢ facilmente afetada pelo
efeito de borda. Para a analise de coeréncia das séries, considera-se a relagdo mantida no intervalo entre 1
e 24 meses (2 anos), movimentos ciclicos de curto prazo; entre 24 ¢ 60 meses (entre 2 € 5 anos), movimentos

ciclico de médio prazo; e, acima dos 60 meses (acima de 5 anos), movimentos ciclico de longo prazo.
5 ANALISE DOS RESULTADOS

A abordagem da “visdao da moeda”, faz uma distin¢ao entre os canais que afetam os investimentos
(custo de uso do capital e o canal “q” de Tobin), o consumo (efeito riqueza e efeito de substituicao
intertemporal) e as relagdes internacionais de troca (taxa de cambio), e avaliam como estes interferem na
atividade produtiva. Assim, considera que, ndo apenas a taxa de juros, mas também, o preco de outros

ativos, como o preco das acoes € a taxa de cambio, contribuem para a transmissao da politica monetéaria.
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Para testar as hipdteses acerca do canal do custo de uso do capital, aplica-se as transformadas
wavelets para avaliar o padrao de coeréncia entre a taxa de juros (SELIC) e a Formacgao Bruta de Capital
Fixo (FBCF), bem como, entre a FBCF e o Produto Interno Bruto (PIB), no dominio do espago tempo-

frequéncia, conforme observa-se na Figura 1.

Figura 1 — Analise das Transformadas Wavelets — O canal do custo de uso do capital

Espectro de Coeréncla: SELIC vs FBCF Espectro de Coeréncia: FBCF vs PIB.
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Fonte: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia entre a SELIC e a FBCF, demonstra véarios ciclos de coeréncia entre as
séries, predominando o movimentos anti-fase, no intervalo (-0.5n e -w), indicando que a SELIC lidera a
FBCEF, com a inclinago das setas proxima de (-0.57), sugerindo que a SELIC exerce forte influéncia sobre
a FBCF. Estes resultados estdo em sintonia com a teoria dos canais baseados em investimentos, uma vez
que, sugere uma relagdo inversa entre as séries, onde movimentos nos juros induzem movimentos nos
investimentos em capital fixo. Todavia, os resultados demonstram que esta relagcdo ndo ¢ uniforme, no
dominio do espago tempo-frequéncia. Observa-se que a coeréncia se intensifica em ciclos que se propagam
em horizontes de médio e longo prazo (regidoes de média e baixa frequéncia), e ganha for¢ca em momentos
de maior incerteza, como ¢ o caso do periodo marcado por significativa instabilidade interna e externa
(2002-2004), devido ao efeito contagio causado pela crise do subprime nos EUA (2007-2011), e, por conta
da crise gerada pela pandemia do COVID-19 (2019-2021). Estes correspondem a momentos em que a acao
da autoridade monetaria se torna mais incisiva, para conter a propagacao de efeitos negativos que o
ambiente de maior instabilidade tende a produzir sobre a atividade econémica e sobre os precos.

O espectro de coeréncia entre a FBCF e o PIB demonstra que os ciclos de coeréncia se movem em
fase, no intervalo (0 e 0.57). Em bandas de baixa escala e alta frequéncia a inclinagdo das setas ¢ proximo
a 0.5m, indicando que FBCEF lidera o movimento e exerce forte influéncia sobre o PIB, em horizontes de
curto prazo. Em niveis intermediérios e de alta escala, em regides de média e baixa frequéncia, as setas
apresentam-se com inclinagdo proxima de zero, indicando se movem conjuntamente em fase, em ciclos que
se propagam em horizontes de médio e longo prazo. Constata-se uma convergéncia com as hipdteses
teoricos, pois a FBCF exerce forte influéncia sobre o PIB, mostrando persisténcia em horizontes de médio
e longo prazo, no entanto, coeréncia nao se mantém uniforme no dominio do espaco tempo-frequéncia.

De acordo com a teoria do g de Tobin, a politica monetéria pode interferir na atividade produtiva

pelo efeito que exerce sobre o valor dos ativos. Para testar esta relagcdo, serd aplicada a analise das
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transformadas wavelets para avaliar a coeréncia entre a SELIC e a o indice de prego das agdes

(IBOVESPA), ¢ o efeito desta sobre o PIB. Os resultados estao dispostos na Figura 2.

Figura 2 — Analise das Transformadas Wavelets — O canal q de Tobin

Espectro de Coeréncia: SELIC vs IBOVESPA Espectro de Coeréncla: IBOVESPA vs PIB

FONTE: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia entre a SELIC e o IBOVESPA demonstra ciclos de coeréncia que se
propagam nos trés niveis de escala/frequéncia, com predominincia de uma movimento anti-fase. No
periodo entre 2000 e 2007, as séries se movem no intervalo (0.5w e m), onde o IBOVESPA lidera a SELIC.
Entre 2007 e 2015, o movimento ocorre no intervalo (-0.5t ¢ -m), onde a SELIC passa a liderar o
IBOVESPA. A partir de 2015, o movimento se alterna entre o intervalo (-0.5n e -m), em niveis de baixas
escalas/alta frequéncia, e (0.5m e m) em niveis de alta escala/baixa frequéncia, indicando que o IBOVESPA
lidera a SELIC em horizontes de curto prazo, ¢ a SELIC lidera o IBOVESPA em horizontes de longo prazo.
As evidéncias convergem com a teoria, confirmando a relagdo negativa entre as variaveis, no entanto, a
relacdo ndo ¢ uniforme, com ciclos intensos em momentos de maior instabilidade.

O espectro de coeréncia entre o IBOVESPA e o PIB revela ciclos de coeréncia que se propaga para
os trés niveis de escala/frequéncia. Em niveis de baixa escala e alta frequéncia, as regides de coeréncia
indicam movimento anti-fase e estdo, hora no intervalo (-0.5n e -w), onde o IBOVESPA lidera o PIB, hora
no intervalo (0.5w e 7), onde o PIB lidera o IBOVESPA. Em niveis de escala/frequéncia intermediarios as
setas mudam de direcdo e descrevem um movimento em fase no intervalo (0 e 0.57), onde o IBOVESPA
lidera o PIB. Os resultados demonstram que o IBOVESPA e o PIB mantém uma coeréncia intensa e
positiva, com os movimentos no pre¢co dos ativos exercendo forte influéncia sobre a atividade produtiva,
em ciclos de médio prazo, conforme prediz a teoria.

Considerando que, em paises desenvolvidos, as ag¢des ordindrias representam o componente mais
relevante da riqueza acumulada pelos agentes, para testar a hipdtese do canal da riqueza, sera analisada as
transformadas wavelets com vistas a avaliar a coeréncia entre o IBOVESPA e a producao Industrial de Bens

de Consumo (BC), conforme apresentado Figura 3.
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Figura 3 — Andlise das Transformadas Wavelets — O canal da riqueza

Espectro de Coeréncia: IBOVESPA vs BC

FONTE: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia das wavelets entre o IBOVESPA e o BC demonstra a ocorréncia de varios
ciclos de coeréncia na dimensao do espacgo tempo-frequéncia, descreve movimentos em fase, no intervalo
(0 e 0.5m), onde o IBOVESPA lidera e exerce forte influéncia sobre BC com a inclinagdo proxima de 0.5,
bem como, ciclos no intervalo (0 e -0.5m), com BC liderando e exercendo forte influéncia sobre o
IBOVESPA, com a inclinacdo das setas se aproximando de -0.5n. Constata-se que, mudangas no valor da
riqueza induzem a alteragdo na producgdo de bens de consumo. A relagdo entre as séries comprova que a
politica monetaria, ao alterar o valor dos ativos, altera o valor da riqueza, ocasionando ajustamentos no
processo de escolha intertemporal das familias, mudando o padrao de consumo. Esse movimento nao ¢
uniforme no dominio do espaco tempo-frequéncia e ¢ mais significativo em momentos de maior incerteza.

Os argumentos teoricos referentes ao comércio internacional, sugerem que a autoridade monetaria
pode influenciar o produto agregado ao interferir na taxa de cambio. Para testar esta hipotese ¢ analisada a

coeréncia entre a SELIC e o CAMBIO, bem como, entre o CAMBIO e o PIB, conforme a Figura 4.

Figura 4 — Anélise das Transformadas Wavelets — O canal da taxa de cAmbio

Espectro de Coeréncla: SELIC vs CAMBIO

Espectro de Coeréncla: CAMBIO vs PIB
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FONTE: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia entre SELIC e CAMBIO revela que, nos ciclos de coeréncia situados na
faixa de baixa escala e alta frequéncia, predomina um movimento anti-fase, estado no intervalo (w e 0.57),
onde o CAMBIO lidera a SELIC. Na faixa de frequéncia média, observa-se um movimento em fase, no
intervalo (0 e 0.57), onde a SELIC lidera o CAMBIO, e no intervalo (0 e -0.5m), onde o CAMBIO lidera a
SELIC. Na faixa de baixa frequéncia, os ciclos ocorrem no intervalo (0 e -0.57), com o0 CAMBIO liderando
a SELIC, estando em fase, e no intervalo (- e -0.57), com SELIC liderando o CAMBIO, em anti-fase.
Constata-se que os ciclos de coeréncia se intensificam quando a economia sofre algum distarbio, por conta
da forte instabilidade cambial (2000-2004), por conta da instabilidade gerada pela crise do subprime
americano (2007) e, com a instabilidade gerada pela pandemia do COVID-19. A taxa Selic tem
demonstrado uma baixa capacidade de induzir movimento sobre a taxa nominal de cambio, no sentido anti-

fase, onde as séries devem manter uma relag@o inversa entre si, conforme sugere a teoria.
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O espectro de coeréncia entre 0 CAMBIO e o PIB mostra que, para niveis de baixa e média
frequéncia, os ciclos de coeréncia indicam a predominancia de um movimento em fase no intervalo (0 e -
0.57m), com o PIB liderando e exercendo forte influéncia sobre o CAMBIO, entre 2001 e 2005. Entre 2006
e 2013, o CAMBIO ¢ o PIB se movimentam sincronizados, na mesma dire¢do. Em niveis de baixa
frequéncia, os ciclos indicam que o movimento entre as séries ocorre no intervalo (-m e -0.57), com a
predominancia de um movimento anti-fase, com o CAMBIO liderando o PIB. O movimento de fase entre
as séries contraria os pressupostos tedricos na maior parte dos ciclos de coeréncia registrados.

De acordo com a teoria do canal do crédito, ao impor restrigdes sobre os depdsitos bancérios, a
autoridade monetaria altera a oferta de crédito, bem como, os custos enfrentados pelos potenciais tomadores
de empréstimos bancarios. Assim, a politica monetaria acaba afetando, ndo so a taxa basica de juros no
mercado de titulos, mas também, a margem dos spreads entre as taxas das operacdes de crédito e a taxa
livre de risco, o que acaba afetando as decisdes de investimento e a atividade produtiva. Assim, os choques
monetarios passam a afetar o produto de forma direta, quando o efeito sobre a taxa basica de juros altera o
custo do capital e, de forma indireta, ao exercer impacto sobre os custos e as condi¢des de acesso ao crédito.

Para testar tais hipoteses, aplica-se as transformadas wavelets para analisar as relagdes entre a

SELIC e os DEPOSITOS, bem como, entre os DEPOSITOS ¢ o Crédito Total (CT), conforme a Figura 5.

Figura 5 — Andlise das Transformadas Wavelets — Canal do Empréstimo Bancario

Espectro de Coeréncla: SELIC vs DEPOSITOS Espectro de Coeréncla: DEPOSITOS vs CT
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FONTE: Elaborado pelo Autor

A anélise do espectro de coeréncia entre a SELIC e os DEPOSITOS, revela ciclos de coeréncia com
a predominancia de um movimento anti-fase entre as séries. Na faixa de baixa escala e alta frequéncia, os
ciclos de coeréncia se alternam entre o intervalo (-0.57 e -w), onde a SELIC lidera os DEPOSITOS, ¢ o
intervalo (0.57 e m), onde os DEPOSITOS lideram a SELIC. Para niveis de média e alta escala, ou média e
baixa frequéncia, as séries se movem no intervalo entre (-0.5t e -m), com a SELIC liderando os
DEPOSITOS, em ciclos longos em tempo e frequéncia, sugerindo que o padrio de coeréncia é consistente
em horizontes de médio e longo prazo. Tais evidéncias estdo em sintonia com os argumentos teoricos
referentes ao canal do empréstimo bancério. Constata-se que esta relacdo ndo se mantem uniforme no
dominio do espago tempo-frequéncia, sendo que, em niveis de alta frequéncia, ocorrem apenas em
momentos de maior instabilidade. Para niveis intermediarios e de baixa frequéncia, a relagdo ¢ intensa e
persistente sugerindo que ¢ estavel e uniforme em horizontes de médio e longo prazo. As evidéncias

convergem com as apresentadas por Bernanke e Blinder (1988), Kayshap e Stein (1995) e Walsh (2003).
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Uma vez que a politica monetdria demonstra exercer influéncia sobre as operagdes passivas dos
intermedidrios financeiros, ¢ necessario verificar se estes efeitos também se propagam para o lado dos
ativos, promovendo alteragdes na carteira de portfolio das institui¢des e interferindo nas decisdes de
concegdo de empréstimos. O espectro de coeréncia entre os DEPOSITOS e o CT revela ciclos curtos de
coeréncia na faixa de baixa escala e alta frequéncia, enquanto, em niveis médios de escala/frequéncia, os
ciclos tornam-se mais longos e persistentes. Verifica-se a predominancia de um movimento em fase entre
as séries no intervalo (0 e 0.57), sendo que, na faixa de baixa e média escalas, a inclinacao das setas ¢
préxima de zero, indicando que os DEPOSITOS e o CT se movem conjuntamente. Porém, para niveis de
alta escala e baixa frequéncia, apresentam inclinagdo positiva proxima de 0.5, com os DEPOSITOS
exercem forte lideranca sobre o CT. Tais evidéncias convergem com 0s pressupostos teoricos.

Em uma das contribui¢des mais importantes sobre o canal de empréstimos bancarios, Bernanke e
Blinder (1988) apontaram que, quando uma politica monetaria restritiva ¢ implementada, ela tende a drenar
depositos do sistema bancario, implicando uma reducao na atividade de empréstimos.

Esses resultados mostram como o canal de empréstimos bancarios, com base em depositos €
expressivo, apontando uma caracteristica importante para as economias em desenvolvimento e emergentes,
onde prevalecem mercados de capitais pouco desenvolvidos e uma maior dependéncia de empréstimos
bancarios como fonte de financiamento, o que determina uma forte emergéncia do canal de empréstimos
impulsionado por depdsitos, em especial, em periodos de maior volatilidade. Como fica evidente, em
momentos de maior instabilidade a regularidade entre as séries se intensifica, pois corresponde a momentos
em que a assimetria de informagao se eleva e os problemas de selecao adversa e de risco moral se agravam.
Os resultados convergem com os obtidos por Abuka et al (2019) e Gomez-Gonzalez et al (2020).

A abordagem teorica do mecanismo de transmissdo via canal do balanco patrimonial considera que,
um choque de politica monetaria interfere, ndo s6 na taxa basica de juros, mas, devido a existéncia de
assimetria de informacdes, produz efeitos sobre a condi¢ao financeira dos potenciais candidatos ao crédito,
ao comprometer o valor liquido das garantias que oferecem aos credores. O valor dos ativos exerce um
papel especial no processo de transmissdo de choques de politica monetaria, pois determina o valor das
garantias patrimoniais que os individuos e as firmas oferecem aos credores. O aumento no risco envolvido
nas operagoes, por conta da redug¢do no valor das garantias, pode induzir a aumentos no prémio de risco
exigido, bem como, uma reducao na disponibilidade de crédito. Assim, espera-se que uma piora no mercado
de capitais, que produza queda nos pregos das acdes, ao aumentar a percepcao de risco por parte do credor,
tende a pressionar o prémio de financiamento externo. Assim, o efeito direto do choque de politica sobre a
taxa basica de juros € intensificado por conta do efeito complementar que promove sobre o prémio extra
exigido para compensar o credor pelo maior risco a ser enfrentado nas operacdes de financiamento, o que

contribui para explicar a maior poténcia que o choque de politica exerce sobre o produto.
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Para testar tais hipoteses, ¢ analisada a relagdo de coeréncia entre a SELIC e o Prémio de
Financiamento Externo (PFE), entre o indice IBOVESPA e o PFE, bem como, a relacao entre o PFE e a

oferta de crédito total (CT), como observa-se na Figura 6.

Figura 6 — Analise das Transformadas Wavelets — Canal do Balango Patrimonial

Espectro de Coeréncia: SELIC vs PFE Espectro de Coeréncla: IBOVESPA vs PFE Espectro de Coeréncla: PFE vs CT

FONTE: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia entre a SELIC e PFE, demonstra que os ciclos de coeréncia na faixa de alta
frequéncia, indicam movimentos anti-fase, no intervalo (-0.57 e -w), com a SELIC liderando o PFE, e no
intervalo (0.5 e m), onde o PFE lidera a SELIC. Para niveis de média e baixa frequéncia, indicam a
predominancia de movimentos em fase, no intervalo (0 e 0.5w), com a SELIC liderando o PFE, com a
inclinagdo das setas se aproximando de 0.5m, indicando que a SELIC exerce forte influéncia sobre o PFE.
Os ciclos de forte coeréncia coincidem com momentos em que a economia enfrenta choques, como ocorre
na crise do subprime americano (2007), durante a recessao (2015-2016), e durante pandemia do COVID19,
(2019-2021), o que agrega maior incerteza no ambiente de negocios, aumentando a percep¢ao de risco dos
investidores. Em tais circunstancias, o PFE pode estar subindo por conta do risco mais elevado apresentado
pelo ambiente macroecondmico, devido a maior assimetria informacional presente no mercado financeiro,
0 que aumenta os riscos de selecdo adversa e risco moral no processo de conce¢dao de empréstimos.

De acordo com os argumentos teoricos, as evidéncias mostram forte relacao entre a SELIC e o PFE
nas operagoes de crédito. A coeréncia mostra-se mais intensa em momentos em que a economia enfrenta
maior instabilidade, e demonstra um padrao dominante e estdvel no horizonte de médio e longo prazo,
convergindo com Kishan e Opiela (2012) e Breitenlechner, Scharler e Sindermann (2016).

O espectro de coeréncia entre o IBOVESPA e o PFE, mostra ciclos de coeréncia, na faixa de baixa
escala e alta frequéncia, com alternancia de movimentos pois, em alguns momentos estdo em fase, no
intervalo (0 e 0.5m), com o IBOVESPA liderando o PFE e, em outros momentos, estdo em anti-fase, no
intervalo (-0.5m e -m), com o IBOVESPA liderando o PFE. Na faixa de média escala/frequéncia, as séries
se movem em ati-fase, no intervalo (-0.57 e -), mostrando um movimento conjunto, dado que a inclinagao
das setas se aproxima de (-m). Para niveis de alta escala e baixa frequéncia, as séries se movem em ati-fase,
no intervalo (-0.57 e -m), onde o IBOVESPA lidera o PFE, e exerce forte influéncia sobre o PFE, uma vez
que, a inclinagdo da seta se aproxima de (-0.57). Os ciclos de coeréncia mostram-se intensos em momentos

de maior incerteza, justamente quando a assimetria de informagdes se agrava. O movimento das séries esta
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de acordo com as predi¢des teoricas, sugerindo uma relagdo inversa entre o valor dos ativos e a percepcao
de risco pelos agentes, sendo esta relagdo dominante em horizontes de médio e longo prazo.

O espectro de coeréncia entre o PFE e os CT, demonstra ciclos recorrentes de coeréncia entre as
séries, nas distintas faixas de escala/frequéncia, onde apresentam a predominancia de movimento anti-fase.
Para faixa de baixa escala e alta frequéncia, as varidveis demonstram mover-se conjuntamente. Porém, para
a faixa de média e alta escala, em niveis de média e baixa frequéncia, o movimento das séries se mantem
no intervalo (-0.57 e -m), indicando que o PFE lidera o CT, e, como a inclinagdo das setas se aproxima de
(-0.5m), indica que o PFE exerce forte influéncia sobre o CT em horizontes de médio e longo prazo. Estes
resultados convergem com os argumentos teoricos do canal do crédito, dado que, o prémio de financiamento
externo impacta de forma expressiva os empréstimos bancarios. Percebe-se que esta relagcdo se intensifica
em periodos de maior estresse, onde a assimetria de informagao e os problemas por ela gerados se agravam,
dada a maior percep¢do do risco envolvido nas operagdes de crédito. A relagdo se torna mais intensa e
persistente nas faixas de média e alta escalas, sinalizando uma estabilidade dessa relacdo em horizontes de
médio e longo prazo. Como afirmam Borio e Zhu (2012) e Matousek et al. (2019), os bancos assumem
riscos mais elevados ao aumentarem sua atividade de empréstimo, em momentos de maior incerteza.

Tomando em conta a relagdo que existe entre os empréstimos e a atividade produtiva, os argumentos
tedricos sugerem que, ao promover alteragdes nas condi¢des de acesso ao crédito, alterando as condig¢des
de custo (spreads) e a disponibilidade de crédito (volume ofertado), a politica monetaria pode interferir nas
decisdes de gastos em consumo e investimentos, e por conseguinte, no produto agregado. Para testar esta

hipotese, analisa-se a coeréncia entre o CT e o PIB, bem como, entre o PFE e o PIB, na Figura 7.

Figura 7 — Andlise das Transformadas Wavelets — Canal do Crédito

Espectro de Coeréncia: PFE vs PIB

Espectro de Coeréncia: CT vs PIB

FONTE: Elaborado pelo Autor

O espectro de coeréncia entre o CT e o PIB revela uma intensa e significativa coeréncia entre as
séries, nos diferentes niveis de escala e frequéncia, indicando que mantém uma relacao de fase, no intervalo
(0 e -0.5m), onde a inclinagdo proxima de zero indica que as séries s€ movem conjuntamente na mesma
direcdo, com leve inclinagdo negativa, sugerindo uma lideranca do PIB sobre o CT, em alguns pontos na
dimensdo do espaco tempo-frequéncia. Assim, ¢ possivel constatar que a disponibilidade de crédito exerce
um papel relevante na determinacao da atividade produtiva. Este movimento deve-se a grande dependéncia
de crédito como principal fonte para o financiamento da atividade produtiva do pais.

O espectro de coeréncia entre o PFE e o PIB, também revela uma intensa coeréncia entre as séries,

nos diferentes niveis de escala e frequéncia. Observam-se ciclos mais duradouros e persistes nas faixas de
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média e alta escalas, para niveis de média e baixa frequéncias. Os ciclos mostram-se descontinuos e
significativos em momentos de maior instabilidade, com um movimento anti-fase, hora no intervalo (-0.5n
e -m), com o PFE liderando o PIB, e hora no intervalo (0.57 ¢ ), com o PIB liderando o PFE, demonstrando
que o PFE exerce uma influéncia significativa sobre o PIB. Em tais circunstancias, as evidéncias em favor
da existéncia de um canal de crédito sugerem que, as agoes da autoridade monetaria demonstram afetar,
ndo soO a taxa basica de juros dos titulos, mas, sobretudo, os spreads cobrados nas operacdes de crédito e,
como consequéncia, ao intensificar o aumento dos custos de financiamento, acabam afetando as decisoes
de investimentos e o produto. As evidéncias empiricas convergem com os argumentos teéricos apresentados
por Bernanke e Gertler (1995), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998) e Mishkin (1996), Kashyap e Stein
(1993, 1994, 1997), Kashyap, Stein e Wilcox (1993), dentre outros.

6 CONCLUSAO

As evidéncias empiricas, obtidas a partir do uso das transformadas wavelets para o periodo em
consideragdo, demonstram que os canais de transmissao de politica monetaria, considerados pelas distintas

3

abordagens, tanto pela “visdo da moeda” quanto pela “visdo do crédito”, mostram-se relevantes e
comprovam exercer forte influéncia sobre a dindmica da atividade produtiva.

Os canais tradicionais baseados em investimento € no consumo, como € o caso do canal do custo de
uso do capital e o q de Tobin, mostraram-se eficazes em periodos de maior volatilidade, momentos em que
a taxa de juros nominal se mantém mais elevada, em relacao aos periodos de normalidade. Ja, os canais de
comércio internacional, que atua pelo canal da taxa de cdmbio, demonstram nao funcionar em conformidade
com o0s pressupostos teoricos, para o periodo considerado.

No que se refere aos canais baseados na visdo do crédito, o canal dos empréstimos bancarios
demonstra exercer forte influéncia sobre a atividade produtiva pelo impacto da politica sobre o canal dos
depositos dos bancos e estes sobre a oferta de crédito e sobre o prémio de financiamento externo. Da mesma
forma, o canal do balango patrimonial, demonstra que a politica monetaria sinaliza exercer forte influéncia
através do efeito que exerce sobre o valor patrimonial das garantias oferecidas, e por conseguinte, sobre o
prémio de risco a ser enfrentados pelos potenciais tomadores de créditos.

Embora o canal do crédito demonstre exercer significativa influéncia sobre a producdo agregada,
isso ndo significa que este venha suprimir o canal monetéario convencional, pelo contrério, sugere que, tanto
o canal da moeda como o do crédito representam forgas que se sobrepdem e interagem dinamicamente no
processo para potencializar a transmissao de choques de politica monetéria para a atividade econdmica real.

No que diz respeito ao método utilizado para a obtencdo de tais evidéncias, baseado nas
transformadas wavelets continuas e na avaliagdo do comportamento da coeréncia entre as variaveis no
dominio do espago tempo-frequéncia, constatou-se que representa um significativo avanco com relacao aos

métodos tradicionais pois, os instrumentos de analise mostram-se mais flexiveis, o que permitiu a aplicagao
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em séries temporais ndo estaciondrias, possibilitando uma avaliagdo mais rigorosa com relagdo a mudancgas
de padrao de comportamento das varidveis em circunstancias especificas e verificar como esses efeitos se
propagaram, tanto na dimensao do tempo como da frequéncia. Esse método de analise, além de ter
permitido identificar o0 momento em que eventuais choques promovem alteragdes no padrio de
comportamento das varidveis, a semelhanca do que fazem os modelos convencionais que analisam séries
de tempo, demonstra avangos em relacgdo a tais instrumentos ao permitir identificar a intensidade com que
ocorre a propagagao dos efeitos promovidos pelos choques para diferentes niveis de frequéncia, bem como,
a natureza do relacionamento mantido entre as variaveis em cada estagio do ciclo de propagacao.

Além disso, permitiu verificar que o movimento conjunto das séries ndo mantém um padrdo estavel
e uniforme, como sugere os métodos convencionais que avaliam o comportamento das séries apenas na
trajetoria temporal. A andlise baseada nas wavelets, embora tenha permitido alcancar resultados que
convergem com aqueles obtidos através do uso de métodos convencionais, ele avanga na medida em que
demonstrou que o padrao de coeréncia entre as séries nao se mantém uniforme, tanto na dimensao do tempo
como da frequéncia, mostrando que os ciclos de coeréncia sao descontinuos e sofrem transformacdes em
sua trajetoria no dominio do espago tempo-frequéncia. Essa constatacdo permite obter uma avaliacdo mais
precisa e rigorosa com relagdo aos momentos em que as séries reagem com maior intensidade, o que
possibilita identificar qual variavel exerce maior influéncia e em que dire¢do dentro de cada ciclo, bem
como, verificar se os movimentos ciclicos por elas descritos, no dominio do espago tempo-frequéncia, estao
de acordo com os argumentos tedricos analisados.

A aplicagdo das transformadas wavelets para testar os distintos canais de transmissao de politica
monetaria no Brasil, para o periodo considerado, contribuiu para consolidar as evidéncias em favor dos
canais convencionais de transmissdo de politica, bem como, confirmou que existem evidéncias favoraveis
aos novos canais que contribuem para intensificar a propagacao de choques monetarios, como ¢é o caso do
que ocorre com o canal do crédito. Os resultados da pesquisa podem contribuir de modo significativo com
a autoridade monetaria, para uma avaliacdo mais precisa e rigorosa com relagdo ao momento e a intensidade
com que deve reagir diante dos eventos que interferem no ambiente macroecondmico.

Neste contexto, destaca-se que, a autoridade monetaria brasileira deve levar em consideragdo, para
a definicdo de seus modelos de avaliagdo e dos instrumentais que serdo aplicados, ndo s6 o canal
convencional de transmissdo de politica, mas também, e sobretudo, o canal do crédito, dado que as
evidéncias tem demonstrado que este canal exerce significativa influéncia para potencializar os efeitos de
choques monetarios sobre o desempenho da atividade economica real, ainda mais, considerando que o
crédito vem ganhando cada vez mais relevancia no cenéario econdmico nacional. Por conta da relevancia
que assume no atual contexto, trata-se de um canal que ndo pode ser negligenciado pela autoridade

monetaria, sob pena de comprometer a eficiéncia dos resultados pretendidos nas agdes de politicas.
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wavelet de Morlet.2. A wavelet de Morlet na Equagdo (1) constitui a base do WaveletComp (versao
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