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“Simple models can help economic problems by focusing on a small number of factor
thought essential for their understanding.”
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RESUMO

Esta tese, composta por trés ensaios cuja caracteristica comum se constitui no estudo
de aspectos relativos a atuagio do Banco Central (BC) apés a implementaciio do Regime
de Metas de Inflagio (mais especificamente no periodo de janeiro de 2003 a maio de
2016, quando o BC foi presidido, respectivamente, por Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini), pretende contribuir para as discussbes associadas a politica monetiria
brasileira, ao avaliar a atuacao da Instituigio como agente responsavel pela condugio
da politica monetdria; como agente capaz de perseguir a taxa de juros real ou estrutural;
e como agente potencializador da influéncia da politica monetdria na atividade
econdémica. No primeiro ensaio, o objetivo é avaliar a postura do Banco Central
brasileiro enquanto condutor da politica monetaria, identificando se a Instituicio tem
seguido a regra definida por Taylor (2000). Para tanto, ap4s uma breve revisao da
literatura e a exposicdo da metodologia, sio apresentados os resultados da estimacio
de diferentes funcées de reagdo do BC brasileiro, sendo possivel verificar em quais
periodos e/ou mandatos a Institui¢édo atribuiu maior peso ao problema da inflagdo do
que ao do desemprego, e vice-versa. O estudo também conta com uma andlise
conjuntural do periodo, verificando-se o comportamento de varidveis
macroeconomicas como PIB, renda per capita, taxa de desemprego e inflacdo ao
consumidor, o que consiste na principal contribuicdo do trabalho. Em termos de
resultados, conclui-se que, a partir do mandato de Alexandre Tombini, houve numa
importante mudanca na condugio da politica monetdria brasileira, na medida em que
o BC, ao se revelar mais leniente com a inflacdo, passou a atribuir maior peso ao
problema do desemprego do que ao da inflagdo em suas decisdes de politica monetdria
na comparagio com o observado no mandato de Henrique Meirelles. Com relagio a
andlise conjuntural, observou-se, na gestdo de Tombini comparativamente a de
Meirelles, reducio da taxa de crescimento do PIB, da taxa de crescimento da renda per
capita, elevacio do Risco-Pais, da inflacdo e do desemprego. No segundo ensaio, por sua
vez, é realizada uma estimacéo da taxa de juros real neutra da economia brasileira,
varidvel que, embora néio seja observavel de forma explicita, assume importancia nas
discussdes de politica econdmica, na medida em que denota a atuac¢éo “neutra” de um
BC, tendo em vista que, ao persegui-la, a autoridade monetaria assegura a estabilidade
dos precos e, ao mesmo tempo, nio exerce nenhuma espécie de influéncia no
crescimento econdmico. Neste caso, as estimacdes foram operacionalizadas através de
dois diferentes métodos, a saber: i} utilizagéo do filtro Hodrick-Prescott; e ii) um modelo
VAR estrutural (SVAR). Depois de realizadas as referidas estimagdes, ambas sio
combinadas, resultando em uma estimativa tinica para a taxa neutra brasileira. A
estratégia de combinar os dois métodos foi adotada porque cada um deles possui um
perfil e capta diferentes informacdes, o que lhes torna complementares, além de
retornar uma estimativa mais suavizada e reduzir a incerteza inerente a estimacéo de
uma variavel latente como o juro neutro, o que consiste na principal contribuigdo deste
estudo frente aos trabalhos disponiveis. Os principais resultados desta pesquisa
revelaram que nao é possivel afirmar que o juro neutro apresentou redugao relevante
no periodo em que Alexandre Tombini esteve a frente do Banco Central, sugerindo que
sua gestao foi marcada pela discricionariedade na conducéo da politica monetaria. Por
fim, no terceiro ensaio, o objetivo é avaliar se houve reducgio da eficicia da politica
monetdria apds 2008, com o aumento da participagio do saldo de crédito direcionado
no saldo de crédito total da economia brasileira, uma vez que a taxa basica de juros,



neste interregno, foi capaz de atuar apenas sobre parte do crédito existente na
economia (isto é, sobre o crédito livre com taxas de mercado), o que representa uma
importante limitag¢do do raio de atuacao da politica monetdria doméstica. Para tanto,
apds uma breve revisio da literatura e uma exposicio da metodologia utilizada neste
trabalho, sio realizadas as estimacdes, as quais sio operacionalizadas através de um
modelo VAR e de fungdes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e
Yamamoto (1995). Através deste procedimento e do modelo estimado, é possivel
verificar separadamente os efeitos dos choques do crédito livre e do crédito direcionado
na politica monetdria brasileira, com foco neste ltimo, o que consiste na principal
contribuicio deste trabalho frente aos demais. Os principais resultados da pesquisa
revelaram que, até setembro de 2008, a dindmica dos juros influenciou o crédito
direcionado, o que corrobora com a hipdtese principal desta pesquisa, qual seja, de que
a partir de 2008 apenas o crédito livre se modifica quando ha mudanca na politica
monetaria brasileira. Por sua vez, a partir de outubro de 2008, verificou-se que apenas o
crédito livre foi influenciado pela politica monetaria e que a dinamica do crédito
direcionado afetou negativamente a percep¢io de risco da economia brasileira nos
periodos iniciais e em horizontes mais longos, sugerindo que a politica de aumento da
participacao do crédito direcionado se constituiu em evento que, na visio dos
mercados, ndo contribui para a evolucéo positiva do Pafs. Pode-se dizer que, entre as
principais contribuigdes desta tese, estdo avaliagdes, sob diferentes prismas, da politica
monetdria brasileira apés o RMI, implementado hd quase 20 anos, identificando se a
atuacdo do BC neste periodo tem contribuido para a evolucido da economia brasileira.

Palavras-chave: Banco Central; politica monetaria; Regime de Metas para a Inflacio;
Regra de Taylor; taxa de juros; taxa de juros real neutra; taxa de juros estrutural; crédito;
crédito direcionado.



ABSTRACT

This doctoral thesis, composed of three essays whose common characteristic is the
study of aspects related to the Central Bank (CB) performance after the implementation
of the Inflation Target Regime (more specifically from January 2003 to May 2016, when
the BC was presided over, respectively, by Henrique Meirelles and Alexandre Tombini),
intends to contribute to the discussions associated with the Brazilian monetary policy,
when evaluating the performance of the Institution as agent responsible for conducting
monetary policy; as an agent capable of pursuing the real or structural interest rate; and
as an agent that enhances the influence of monetary policy on economic activity. In the
first essay, the aim is to evaluate the position of the Brazilian Central Bank as the driver
of monetary policy, identifying if the Institution has followed the rule defined by Taylor
(2000). After a brief review of the literature and methodology, the results of the
estimation of the different reaction functions of the Brazilian Central Bank are
presented. It is possible to verify in which periods and / or mandates the Institution
attributed greater weight to the inflation problem of the Brazilian Central Bank.
unemployment, and vice versa. The study also counts on a conjunctural analysis of the
period, showing the behavior of macroeconomic variables such as GDP, per capita
income, unemployment rate and consumer inflation, which is the main contribution of
the work. In terms of results, it is concluded that, since the mandate of Alexandre
Tombini, there was a significant change in the conduct of Brazilian monetary policy, as
the CB, by being more lenient with inflation, began to attribute greater weight to the
problem of unemployment rather than to inflation in its monetary policy decisions
compared to that observed in the mandate of Henrique Meirelles. With regard to the
conjunctural analysis, in the management of Tombini comparatively to that of
Meirelles, it was observed a reduction of the rate of growth of the GDP, of the rate of
growth of per capita income, increase of Country Risk, of inflation and of
unemployment. In the second essay, in turn, an estimation of the neutral real interest
rate of the Brazilian economy is made, a variable that, although not explicitly
observable, is important in the discussions of economic policy, insofar as it denotes the
“neutral” "Of a Central Bank, given that, by pursuing it, the monetary authority ensures
price stability and, at the same time, exerts no influence on economic growth. In this
case, the estimates were operationalized through two different methods, namely: i} use
of the Hodrick-Prescott filter; and ii) a structural VAR model (SVAR). After these
estimates have been made, both are combined, resulting in a single estimate for the
Brazilian neutral rate. The strategy of combining the two methods was adopted because
each of them has a profile and captures different information, which makes them
complementary, besides returning a smoother estimate and reducing the uncertainty
inherent to the estimation of a latent variable such as neutral interest, which is the main
contribution of this study to the available works. The main results of this research
revealed that it is not possible to affirm that the neutral interest showed a significant
reduction in the period in which Alexandre Tombini was at the head of the Central
Bank, suggesting that its management was marked by the discretion in the conduct of
the monetary policy. Finally, in the third essay, the aim is to evaluate whether there was
a reduction in the effectiveness of monetary policy after 2008, with the increase in the
share of the credit balance directed in the total credit balance of the Brazilian economy,
since the basic interest rate, in this interregnum, was able to act only on part of the
existing credit in the economy (that is, on the free credit with market rates), which



represents an important limitation of the scope of the domestic monetary policy. To do
so, after a brief review of the literature and an exposition of the methodology used in
this work, the estimations are performed, which are performed through a VAR model
and impulse-response functions, following the procedure of Toda and Yamamoto
{1995). Through this procedure and the estimated model, it is possible to verify
separately the effects of the shocks of free credit and directed credit in the Brazilian
monetary policy, focusing on the latter, which is the main contribution of this work in
front of the others. The main results of the research revealed that, up to September 2008,
the interest dynamics influenced the directed credit, which corroborates with the main
hypothesis of this research, that from 2008 only free credit changes when there is change
in Brazilian monetary policy. On the other hand, as of October 2008, it was verified that
only free credit was influenced by monetary policy and that the directed credit
dynamics negatively affected the perception of risk of the Brazilian economy in the
initial periods and in longer horizons, suggesting that the policy of increasing the
participation of directed credit was an event that, in the view of the markets, does not
contribute to the positive evolution of the country. One of the main contributions of this
thesis is that, under different prisms, of the Brazilian monetary policy after the RMI,
implemented almost 20 years ago, identifving if the performance of the CB in this period
has contributed to the evolution of the Brazilian economy.

Keywords: Central Bank; monetary policy; Inflation Target Regime; Taylor's Rule;
interest rate; neutral real interest rate; structural interest rate; credit; directed credit.
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12

APRESENTACAO

A maioria dos Bancos Centrais (BCs), particularmente até a primeira metade da
década de 80, possuiam responsabilidades como a obtencdo de elevados niveis de
crescimento econémico e emprego, o financiamento do gasto publico e a solugdo de
problemas relativos ao balanc¢o de pagamentos. Também se esperava que mantivessem
a estabilidade financeira e de precos, ainda que tal tarefa ndo ocupasse, a época, posicao
de destaque na agenda das autoridades monetdrias. Com efeito, a maioria dos paises
que gozava de razodvel estabilidade de precgos neste periodo logrou tal resultado devido
ao sistema de Bretton Woods, vigente no periodo 1944-1971 e adotado por 44 paises, o
qual refletia a hegemonia dos Estados Unidos nos pds-guerra, tendo em vista que a
moeda desse pais, o délar, assumia o papel de reserva internacional, ao ser vinculado a
mercadoria que representava o dinheiro universal - o ouro. Neste sistema, as demais
moedas deveriam se alinhar ao délar, tornando-se convertiveis a taxas de cAmbio
relativamente fixas, de maneira que a moeda norte-americana exercia o papel de ancora
nominal, definida como um mecanismo que impée restrices a politica monetaria
doméstica, ao atrelar o nivel de pregos a um determinado valor {CUKIERMAN, 2006;
KILSZTAJN, 1989; SALOMAQ, 2003).

Apoés o fracasso de Bretton Woods, resultante de pressées na demanda por ouro, a
conversibilidade foi abandonada, levando as economias mundiais 4 busca de uma nova
ancora nominal capaz de conferir estabilidade aos pregos. Tal transformacio resultou
na utilizacdo, por diversos paises, de um sistema de metas para o crescimento dos
agregados monetdrios, o que implicaria no estabelecimento de uma estrutura para a
condugio da politica monetiria que fosse capaz de ancorar as expectativas
inflaciondrias. Este sistema, adotado por paises como Suica e Alemanha, na década de
70, e Estados Unidos, nos anos 80, no qual a moeda funcionava como meta explicita de
politica monetdria, apresentou limitacées, o que pode ser atribuido a conjuntura da
época, na qual os mercados financeiros passavam por crescente liberalizacéo,
dificultando a mensuracio exata dos agregados monetdrios (MENDONCA, 2002;
MISHKIN, 2000).

Por sua vez, as dificuldades de operacionalizacdo das dncoras nominais acima

citadas culminaram na difusio de um mecanismo de conducéo da politica monetiria
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no qual a estabilidade de pregos se tornou o objetivo primordial dos BCs, seja nos paises
desenvolvidos, seja nos paises em desenvolvimento, a exemplo do Brasil. Este
mecanismo, denominado Regime de Metas para a Inflagdo (RMI}, consiste, em linhas
gerais, no compromisso da autoridade monetaria de cumprir uma meta quantitativa
previamente estabelecida para a taxa de inflacdo. Adicionalmente, o RMI deve se dar a
partir de condutas pautadas pela transparéncia, para um ou mais horizontes temporais.
Nessas circunstancias, a principal ideia associada ao RMI ¢ que a credibilidade é
condicdo necessdria a estabilidade monetadria, e que, para ser crivel, 0 BC tem de adotar
postura consistente, transparente e comprometida no que diz respeito ao controle do
nivel de precos, de modo que a sinalizacio e o empenho em atingir a meta
preestabelecida atuariam no sentido de coordenar as expectativas dos agentes,
fundamentando seu processo de tomada de decisio e criando um ambiente de
estabilidade econémica (MISHKIN, 2000; BERNANKE et al, 1999; OLIVEIRA, 2006).

Particularmente no Brasil, que adota o RMI, os juros sio modificados visando ao
cumprimento do mandato principal da autoridade monetaria, qual seja, assegurar a
estabilidade do poder de compra da moeda, o que, sumariamente, significa que o BC
deve garantir uma inflacido baixa e estavel, visando, em 1ltima instincia, a garantir
consideravel previsibilidade aos agentes, dindmica que tende a contribuir para a
promocdo do crescimento econémico.

Nesse contexto, esta tese, que tem como caracteristica comum o estudo de aspectos
concernentes & atuacdo do BC depois da implementacio do Regime de Metas de
Inflacao, pretende contribuir para as discussées relativas a politica monetiria do Brasil,
ao avaliar a atuagéo da Instituicio como agente responsavel pela conducio da politica
monetaria; como agente capaz de perseguir a taxa de juros real ou estrutural; e como
agente potencializador da influéncia da politica monetdria na atividade econémica.

Em termos de estrutura, este trabalho, além desta apresentacdo, serd composto por
trés ensaios. No primeiro ensaio, avalia-se a postura do BC brasileiro enquanto
condutor da politica monetaria, identificando em quais perfodos e/ou mandatos a
autoridade monetdria atribuiu maior peso ao problema da inflacio do que ao do
desemprego, e vice-versa. O estudo também traz uma andlise conjuntural do periodo,

através da descri¢do da dindmica de varidveis macroecondmicas como PIB, renda per
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capita, taxa de desemprego e inflacio ao consumidor, o que consiste na principal
contribuicao do artigo.

No segundo ensaio, por sua vez, sio realizadas estimacdes da taxa de juros real
neutra da economia brasileira através de dois diferentes métodos: i) utilizagio do filtro
Hodrick-Prescott; e i) um modelo VAR estrutural (SVAR). Posteriormente, ambas sio
combinadas, resultando em uma estimativa 1inica para a taxa neutra brasileira, dado
que cada um dos modelos utilizados possui um perfil e capta diferentes informacdes, o
que lhes torna complementares, reduzindo a incerteza inerente a estimacdo de uma
varidvel latente como o juro neutro, o que consiste na principal contribuicdo deste
estudo frente aos trabalhos disponiveis.

Por fim, no terceiro ensaio, avalia-se se houve reducio da eficiacia da politica
monetaria apds 2008, com o aumento da participagio do saldo de crédito direcionado
no saldo de crédito total da economia brasileira. Para tanto, utiliza-se um modelo VAR
e fungdes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e Yamamoto (1995).
Além disso, 0 modelo estimado permite verificar separadamente os efeitos dos choques
do crédito livre e do crédito direcionado na politica monetaria brasileira, com foco neste

ultimo, o que reside na principal contribuicio deste artigo frente aos ja realizados.
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ENSAIO I - REGRAS OU DISCRICIONARIEDADE? UMA ANALISE DA CONDUCAO
DA POLITICA MONETARIA BRASILEIRA NO PERIODO POS METAS DE INFLACAO

RESUMO: O abjetivo deste artigo é avaliar a postura do Banco Central brasileiro enquanta candutor da
politica monetdria, identificando se a Instituicio tem seguido a regra definida por Taylor {2000). Para
tanto, apos uma breve revisio da literatura e a exposi¢iao da metodologia, sdo apresentados os resultados
da estimagio de diferentes funcées de reacdo do BC brasileiro, sendo possivel verificar em quais periodos
e/ou mandatos a Institui¢do atribuiu maior peso ao problema da inflacdo do que ao do desemprego, e
vice-versa. 0 estudo também conta com uma andlise conjuntural do periodo, verificando-se o
comportamento de varidveis macroecondmicas como PIB, renda per capita, taxa de desemprego e
inflagédo ao consumidor, o que consiste na principal contribuicio do trabalho. Em termos de resultados,
conclui-se que, a partir do mandato de Alexandre Tombini, houve uma importante mudanc¢a na
condugéo da politica monetdria brasileira, na medida em que o BC, ac se revelar mais leniente com a
inflagfio, passou a atribuir maior peso ao problema do desemprego do que ao da inflagio em suas decisdes
de politica monetdria na comparagéo com o observado no mandato de Henrique Meirelles. Com relagio
a andlise conjuntural, observou-se, na gestio de Tombini comparativamente a de Meirelles, reducéo da
taxa de crescimento do IP'IB, da taxa de crescimento da renda per capita, elevacio do Risco-Pais, da
inflagéo e do desemprego.

Palavras-chave: Banco Central; politica monetiria; Regime de Metas para a Inflagio; Regra de Taylor.

ABSTRACT: The aim of this paper is to evaluate the Brazilian Central Bank's position as driver of
monetary policy, identifyving if the Institution has followed the rule defined by Taylor (2000). After a brief
review of the literature and methodology, the results of the estimation of the different reaction functions
of the Brazilian Central Bank are presented. It is possible to verify in which periods and / or mandates the
Institution attributed greater weight to the inflation problem of the Brazilian Central Bank.
unemployment, and vice versa. The study also counts on a conjunctural analysis of the period, showing
the behavior of macroeconomic variables such as GDP, per capita income, unemployment rate and
consuwmer inflation, which is the main contribution of the work. In terms of results, it is concluded that,
since the mandate of Alexandre Tombini, there was a significant change in the conduct of Brazilian
monetary policy, as the CB, by being more lenient with inflation, began to attribute greater weight to the
preblem of unemployment rather than to inflation in its monetary policy decisions compared to that
observed in the mandate of Henrique Meirelles. With regard to the conjunctural analysis, in the
management of Tombini comparatively to that of Meirelles, it was ahserved a reduction of the rate of
growth of the GDP, of the rate of growth of per capita income, increase of Country Risk, of inflation and
of unemployment.

Keywords: Central Bank; monetary policy; Inflation Target Regime; Taylor Rule.

Classificagdo JEL: E50, E5S, ES2.

1 INTRODUCAO

A prética da politica monetaria, que consiste em um conjunto de ag¢des que
regulam a quantidade de dinheiro e, portanto, as condi¢des de crédito das economias,
¢ essencial para qualquer sistema econdémico. Uma das formas de conducdo da politica
monetdria sio os regimes de politica monetdria, que possuem, em linhas gerais, dois
grandes objetivos: i} atingir uma meta para a taxa de inflagao e; ii) atingir uma meta
para o produto potencial, elementos que motivam a conduta dos Banco Centrais (BCs),

gerando regras de politica monetaria. Especificamente na economia brasileira, a qual é
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objeto deste estudo, adota-se, para a condugéo da politica monetaria, o Regime de
Metas para a Inflagdo (RMI}, no qual a estabilidade de precos é o objetivo principal a ser
perseguido, ficando os demais propdsitos de politica econémica subordinados ao
cumprimento da meta estabelecida para a inflagdo.

Conforme Licha (2015), podera se configurar um RMI quando i) a meta de
inflacdo for estrita, ou seja, se for o inico objetivo do BC, que é considerado conservador
e intolerante a dinamica inflaciondria, de modo que suas politicas ndo se prestam a
acomodar choques de oferta que possam vir a se materializar na economia; e ii} o BC
dispor de uma meta de inflagio flexivel (com intervalos de tolerincia, por exemplo), o
que lhe permite acomodar parte dos eventuais choques de oferta na atividade
econdmica.

Nessa linha, o desenho do RMI pode ser mais rigido, isto é, baseado em regras,
ou mais flexfvel, com maior grau de discricionariedade. A esse respeito, quanto maior
for a utilizagdo de praticas que visem a acomodar choques com potencial para desviar
o nivel de precos da meta estabelecida, mais flexivel sera o Regime, situacio na qual a
resposta da politica monetdria podera ser menos imediata e, a0 mesmo tempo, menos
deletéria no que diz respeito aos impactos sobre o produto e sobre o emprego.

Em termos praticos, podem ser empregados horizontes temporais mais
dilatados para a convergéncia da inflagdo a meta; medidas de niicleo para a inflagéo, as
quais procuram captar a tendéncia dos pregos, desconsiderando distiirbios resultantes
de choques temporarios; disposicdes que permitam o desvio temporario dos pregos da
meta sob um cendrio de instabilidade; e, por fim, a definicio de um intervalo de
tolerincia (cujo centro serd a meta de inflagio) dentro do qual deverd se situar a
inflacio efetiva, permitindo a assimilacdo de desvios temporarios dos precos da meta.

Apesar de tais variacdes, é consensual na literatura que o desenho do RMI deve
se adequar as especificidades dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e
as caracteristicas associadas ao processo de formagéio de pregos de cada pais, condigoes
necessarias nao apenas para potencializar seus beneficios, mas também para reduzir
seus efeitos colaterais (OLIVEIRA, 2006). Apesar disso, é consenso que os BCs dos paises
de regime institucional rigido, isto é, que se utilizam de regras para tomarem suas acdes
de politica monetdria, conduzem uma politica monetaria mais firme, dando maior

énfase a4 dinimica inflaciondria em detrimento da atividade econdmica, ac contrario
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das praticas utilizadas em regimes mais flexiveis. Uma das regras de conduc¢io da
politica monetdria mais conhecidas é a Regra de Taylor {2000), definida como a regra
(ou férmula) matemética utilizada pela autoridade monetaria para determinar, do
modo mais preciso possivel, as circunstiancias nas quais seu instrumento de politica
monetdria serd modificado. Este instrumento, no caso do RMI, ¢ a taxa de juros.

No Brasil, o RMI foi adotado no ano de 1999, o que representou um importante
esfor¢o de mudanga na economia do Pais. Todavia, ao longo de praticamente 20 anos
de vigéncia do Regime, houve atingimento da meta de inflacio no sentido estrito’
apenas nos anos de 2000, 2006, 2007, 2009 e 2017. Essa incapacidade de cumprimento
da meta de inflacdo por parte do BC, a qual motivou a realizacio deste estudo, pode
estar associada a adocio de uma politica monetdria com maior gran de
discricionariedade, demonstrando que o modo de conducdo da politica monetdria
adotado pelo BC neste perfodo pode nao ter sido o mais adequado a realidade e as
particularidades do Pais. Caso esta hipdtese seja comprovada, aumentam as chances de
promover mudancas no modo de conducdo do Regime, evitando que erros passados
nio venham a se repetir, o0 que aumenta as chances de éxito do RMI nos perfodos
subsequentes.

Frente a esse contexto, o objetivo deste ensaio é avaliar, apds a implementagao
do RMI, mais especificamente durante os mandados de Henrique Meirelles (janeiro de
2003 a dezembro de 2010) e Alexandre Tombini {janeiro 2011 a maio de 2016), a postura
assumida pelo BC brasileiro enquanto condutor da politica monetaria, identificando se
a Instituigio tem seguido a regra definida por Taylor (2000).

Em termos de estrutura, além desta introdugido, o artigo possui uma breve
revisdo da literatura, a metodologia e os resultados da estimacio de diferentes funcdes
de reacio do BC brasileiro, sendo possivel verificar em quais periodos e/ou mandatos a
Instituicdo atribuiu maior peso ao problema da inflagio do que ao do desemprego, e
vice-versa. Ainda nos resultados, o estudo conta com uma andlise conjuntural do
periodo, verificando-se o comportamento de varidveis macroeconémicas como PIB,

renda per capita, taxa de desemprego e inflagio ao consumidor, o que consiste na

! Quando a inflacdo se situa no centro ou ao redor da meta.
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principal contribui¢do do trabalho. Por fim, a dltima secido conta com as principais

conclusées do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 O debate regras versus discricionariedade e a Regra de Taylor

Barro e Gordon {1983) salientam a importancia da reputaciio da autoridade
monetdria como instrumento para disciplinar a condugdo da politica monetdria,
alegando que a persisténcia da inflagio pode ser atribuida & perda de reputacio
associada ao nio cumprimento dos acordos previamente firmados com a sociedade.
Nesse sentido, dois elementos essenciais para a obtenc¢éo de capital reputacional pelo
BC sdo a autonomia e aindependéncia’, de maneira que a autoridade monetdria deveria
ser, em uma circunstincia ideal, a Unica responsdvel pela conducido da politica
monetaria, nio devendo suas decisdes serem objeto de intervencio de agentes externos
a Instituicio®

Em geral, os BCs devem ser independentes de influéncias politicas e, portanto,
livres para perseguirem, de forma eficiente, a meta de inflagdo. Entretanto, em algumas
circunstancias, hé estimulos para que a autoridade politica inflacione o sistema. Esta
situagio, na literatura econémica, da origem ao chamado viés inflaciondrio’, o qual
remete ao fato de que, ao calibrarem seus instrumentos visando ao cumprimento das
metas, as autoridades monetdrias se defrontam com custos sociais, 0s quais nio seriam

politicamente desejdveis. A partir deste problema, iniciaram-se, nas décadas de 1970 ¢

2 De acordo com Saddi (1997), os bancos centrais podem ser classificados como dependentes,
independentes e auténomoes em relagio a interferéncias politicas externas. Um BC dependente esta
subordinado ao Poder Executivo, e executa ordens e implementa politicas previamente definidas pelo
Tesoure e pelo Ministério da Fazenda, podendo participar de suas definigdes, ainda que nao tenha o
poder de veto. Por outro lado, um BC independente tem total liberdade para elaborar e conduzir a politica
monetaria, definindo os melhores instrumentos a serem utilizados para atingir seus objetivos. Um BC
auténomo, por sua vez, tem “liberdade relativa” para implementar as diretrizes definidas pelo Executivo
de maneira a alcancar os objetivos de politica monetdria por este estipulados.

3 Rogoff (1985), na tentativa de encontrar uma solugio para eliminar este problema, propdés a adocio de
um BC independente e com um presidente consetrvador, cuja aversic a inflacio é maior do que a da
sociedade.

' Nas palavras de Mendonca {2002), este conceito pode ser entendido comao a tentagio que os governos
sofrem de buscar um aumento do produto e/ou reducdo do desemprego por meio do uso de politicas
monetdrias expansionistas.
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1980, discussdes com o objetivo de verificar qual dos dois desenhos possiveis de politica
monetaria seria capaz de minimizar tais perdas sociais: i} aquele no qual o BC deve
atuar com base em regras a fim de manter sua credibilidade, anunciando previamente
o modo como suas politicas reagirdo a uma série de situagdes; ou ii) aquele no qual o
BC esta livre para dimensionar os eventos a medida que ocorram, optando pela politica
que considera apropriada para cada ocasido®. Esta controvérsia, por sua vez, deu
origem ao debate regras versus discricionariedade® {(ROCHA e CURADO, 2009;
MENDONCA, 2002; MANKIW, 2008).

Para Kydland e Prescott (1977), a utilizacio de regras para a condugdo da
politica monetaria se constitui na solucio mais adequada para que a politica atual seja
consistente com a politica de equilibrio futura. E a independéncia do BC seria, entdo,
uma extensao institucional das metas de inflagido, ao representar um fator limitador da
influéncia discriciondria do governo sobre as atividades do BC. Para Rocha e Curado

(2009),

Tal restrigéio 4 discricionariedade e o potencial choque benéfico sobre as
expectativas inflaciondrias dos agentes chegaria a um ponte tal que, nessa
linha tedrica, poder-se-ia dizer que, ao simples antincio das intencgdes da
autoridade monetdria sobre a inflagéo, esta se ajustaria pela expectativa
ancorada dos agentes, sem a requisicio de ajuste na taxa de juros.

Uma das regras de conducdo da politica monetdria mais conhecidas é a Regra
de Taylor (2000}, representada através de uma equagio utilizada pela autoridade
monetaria para determinar as circunstincias nas quais seu instrumento de politica
monetdria serd modificado. Esta regra revela como o BC reage, em termos de conducéo
da politica monetdria, a eventuais desvios da trajetdria esperada que determinadas
varidveis macroecondmicas possam vir a apresentar, a exemplo da inflacdo e do
produto.

Cabe ressaltar, contudo, que essa reacio do BC a eventuais desvios de

determinadas varidveis, ainda que positiva, se trata de um comportamento subétimo,

5 Considerando que o BC pode observar os chaques econdmicos no momento de sua materializagio, se
suas decisdes sao discriciondrias, isto é, se dio a posteriori destes choques, ocorrendo apds a formacio
das expectativas de inflacio pelo setor privado, o que repercute em chaques de demanda e oferta.

® Bernanke e Mishkin (1997), por sua vez, postulam que o regime de politica monetdria deve apresentar
uma discricéo restringida {constrained discretion), o qual pode ser definido como uma mescla de regras
e discricionariedade.

" Taylor (1993) propds uma equacio capaz de explicar como o Banco Central dos Estados Unidos, o
Federal Reserve, reagia, através de mudancas em sua taxa bdsica de juros, a desvios da inflacdo de sua
trajetdria esperada.
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dado que o comportamento étimo da autoridade monetaria, conforme evidéncias da
literatura econdémica recente, baseada na microfundamentacio da teoria
macroecondmica, consiste na minimizagio de uma funcdo de perda social
intertemporal (ver ARAGON e PORTUGAL, 2009; PALMA e PORTUGAL, 2011; PASCA,
ARAGON e PORTUGAL, 2012% SA e PORTUGAL, 2015). De acordo com esta
interpretacgio, caberia ao Banco Central minimizar os desvios da inflacio e do produto
agregado de seus niveis desejados®. Todavia, a resolucao deste problema, em termos de
operacionalizagio, é bastante complexa, de forma que uma solugdo pratica é adotar o
esquema subétimo inspirado em Taylor (1993}.

Diante do exposto, é possivel perceber que condutas adotadas com base em
regras claras e criveis para a definicido da taxa de juros se revelam bastante 1iteis, na
medida em que viabilizam o controle da inflacio, ao minimizar os efeitos de um erro de
formacdo de expectativas por parte dos agentes econdémicos, e demonstram o
compromisso da autoridade monetdria com a estabilidade do nivel de precos. Assim, os
BCs dos paises de regime institucional rigido, isto é, cuja operacionalizacido baseia-se
em regras (indicando, portanto, menor discricionariedade), conduzem uma politica
monetaria mais firme, dando maior énfase & dinimica inflacionaria. Em regimes mais
flexiveis {ou seja, com maior discricionariedade), por sua vez, a resposta da politica

monetiria é suavizada (ROCHA e CURADQ, 2009).

2.2 Conducio da politica monetdria brasileira: o Regime de Metas para a Inflacio

No caso do Brasil, adota-se, para a conducdo da politica monetaria, o RMI, o qual
tem como objetivo principal a estabilidade de precos, ficando os demais objetivos
subordinados ao cumprimento da meta estabelecida para a inflagio (OLIVEIRA, 2006).

Em linha com o debate proposto por Kydland e Prescott (1977), o desenho do
RMI pode ser mais rigido, isto é, baseado em regras, ou mais flexivel, com maior grau de

discricionariedade. A esse respeito, quanto maior for a utilizagéo de praticas que visem

* A autoridade monetdria caberia minimizar, por exemplo, uma funcio de perda social a cada periodo t,
1 . R .

aexemplodel, = 3 [, — ©™)% + y(h.)?]. 0 que sugere que o BC, apesar de buscar minimizar o desvio

entre a inflacdio e a meta de inflacio, demonstra, simultaneamente, alcuma preocupacio com (medida

pory)eomo hiato do produto. As restricdes para esse problema de minimizag¢io sio, em geral, uma curva
IS e uma curva de Phillips. Vide, por exemplo, Clarida {1997).
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a acomodar choques com potencial para desviar o nivel de precos da meta estabelecida,
mais flexivel serd o Regime. Mas o desenho do Regime deve ser condizente com as
particularidades de cada pais, o que se faz necessario nio apenas para potencializa-lo,
mas também para mitigar seus efeitos colaterais (OLIVEIRA, 2006).

Ainda que a politica monetdria contenha uma série de instrumentos, assime-se
que seu principal instrumento, no RMI, constitui-se na manipulagio da taxa de juros,
de modo que, modificando-a, o BC aciona os canais de transmissio da politica
monetdria {(apresentados na Figura 1}, o que lhe permite influenciar o hiato do produto®
e, areboque, a inflagao.

Quanto a estrutura, Oliveira (2006) salienta que o RMI deve ser desenhado
considerando: i) a determinac¢do de um horizonte temporal para o processo de
avaliacdo da trajetéria do nivel de pregos e para a apuracao dos resultados do Regime,
o qual pode ser curto ou longo; ii) a utilizagdo (ou nio) de clausulas de escape contra
circunstancias particulares que coloquem em risco o cumprimento da meta
estabelecida, que podem ser explicitas ou ticitas; iii) o emprego de indices de inflagao
cheios ou de medidas de niicleo da inflagio para operar o Regime; e iv) a amplitude da
meta utilizada como guia para a operagio da politica monetdria, a qual pode ser nula,

elevada ou baixa.

Figura 1: Sintese dos mecanismos de transmisséo da politica monetaria

| Precado
*Canal doerddilo i crédita \
Preco dos Demanda INFLACAQ
*Canal devalorde ativos ativos " agregada (objetjvo]
TAXA DE JUROS Taxas de
(instrumento) [P Cumal da taxa dejuros g mercado
Taxas de
*Canal do viunbio cimbio
[xpectativas
*Canal das experlalivas de in[]aqé_o

Fonte: Adaptado de BARBOZA, 2015.

! Diferenc¢a entre o PIB efetivo e o PIB potencial de uma economia {DORNBUSCH et al., 2009).
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Quanto a operacionalizagio do RMI, por sua vez, Mishkin (2004} estabelece
cinco elementos fundamentais para o sucesso do Regime: i) compromisso institucional
de que a estabilidade de pregos é o objetivo principal da politica monetaria; ii) antincio
ao publico das metas estabelecidas para a inflagao; iii} explicacio de como as diversas
varidveis (ndo apenas os agregados monetdrios e o cAmbio) afetam as decisdes de
politica monetdria do BC; iv) transparéncia referente a estratégia de politica monetéria,
através da comunicacao com o publico e com os mercados, ficando a cargo do BC a
exposicio de seus planos, objetivos e decisdes; e v} atribuicio de responsabilidade de
cumprimento da meta de inflacdo estipulada ao BC.

Com efeito, o sucesso do RMI esta associado, em boa medida, ao fato de que a
determinacdo de metas para a taxa de inflacdo e, logicamente, seu cumprimento,
tornam-se criveis na medida em que o publico é capaz de compreender mais facilmente
os conceitos associados a dinamica dos precos, a qual é de interesse geral, visto que
afeta os agentes economicos na totalidade. Assim, passa a ser interesse da sociedade
fiscalizar a atuacdo da autoridade monetaria, a qual tende a conduzir snas politicas
visando ao cumprimento de seu objetivo principal, conferindo credibilidade do Regime.

Além da facilidade de compreenséao, por parte dos agentes econémicos, do
objetivo principal do BC, qual seja, o0 cumprimento de uma meta para o nivel de pregos,
a transparéncia assume papel fundamental no RMIL Nas palavras de Mendonga (2006,
p. 178),

Dado que ha o recanhecimento de que a efetividade da conducio da politica
econdmica depende |..] da capacidade do pdblico antecipar as a¢des do
Banco Central; é esperado que a transparéncia ajude os agentes econdmicos
a prever melhor as acdes da politica monetaria. Nesse sentido, a
transparéncia contribuiria para o aumento da responsabilidade do Banco

Central no alcance das metas anunciadas e, por conseguinte, para o aumento
da credibilidade.

Dessa maneira, quanto maior for o grau de transparéncia do RMI, maior serd a
credibilidade do BC e, consequentemente, a convergéncia das expectativas de inflagao
a meta preestabelecida, o que pode ser explicado pelo fato de que os agentes, em um
Regime pautado pela transparéncia, tém maior confian¢a no BC, dindmica que, por sua

vez, tende a potencializar as acoes de politica monetaria'®. Nesse sentido, conclui-se que

' Apesar de apresentar uma série de elementos que jogam a seu favor, cabe salientar que o EMI apresenta
algumas limitactes, com destaque para a questio da defasagem temporal existente entre as acdes de
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o BMI tem sua implementacio compulsoriamente sustentada na transparéncia como
fonte de credibilidade, de modo que, para que o Regime se mostre exitoso, a autoridade
monetdria deve gozar de elevada reputacio, cuja construgio se viabiliza através do
compromisso com o cumprimento da estratégia de politica monetaria anteriormente
estabelecida.

Feitas estas consideragdes, importa ressaltar que o RMI, particularmente devido
a seu cardter formal (que facilita o cumprimento, pelo BC, das metas previamente
estabelecidas) e ao fato de ser pautado pela transparéncia dos BCs, adquiriu crescente
importincia como mecanismo de condugio da politica monetaria. Com efeito, diversos
paises optaram por sua adocio, sendo que o primeiro foi a Nova Zelandia, em marco de
1990. Em abril de 2015, BCs de 36 paises adotavam este Regime (SCHMIDT-HEBBEL e
CARRASCQ, 2016). Os paises com a maior meta de inflagio sdo Gana e India, ambos
com 8% ao ano, que adotaram o RMI em 2007 e 2015, respectivamente. Ja o pais com a
menor meta de inflacio é Israel, com 1% ao ano, que aderiu ao RMI em 1997. Para
maiores detalhes a respeito, vide quadro 1.

No caso da economia brasileira, a estabilidade de precos (e a consequentemente
adesdo ao RMI} tornou-se o objetivo primordial da politica monetdria, tendo em vista
que, apds varios anos de elevado crescimento econdmico, entre a década de 80 e a
primeira metade dos anos 90, o Pais experimentou forte queda da taxa de crescimento
do produto e, simultaneamente, consideravel elevacio da taxa de inflagio, dinamica
que motivou a adocio de sete planos de estabilizacio econémica no periodo 1985-1994,
sendo que apenas o ultimo deles, o Plano Real, logrou éxito em conter a escala dos
precos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Cronologicamente, o RMI como diretriz formal de politica monetaria no Pais foi
implementado em 21 de junho de 1999, pelo entio Presidente da Republica, Fernando
Henrique Cardoso, através da edi¢cdo do Decreto n” 3.088, o qual atribuiu ao Conselho
Monetdrio Nacional (CMN} a responsabilidade de estabelecer as metas para a inflagio

e seus respectivos intervalos de tolerincia.

politica monetdria e seus efeitos na atividade econdmica, dadas as incertezas relacionadas a eventos
inesperados e a erros de previsio para a politica monetaria, os quais dificultam o cumprimento rigoroso
da meta estipulada para o nivel de pregos (MISHKIN e POSEN, 2001).
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Quadro 1: Caracteristicas selecionadas do RMI vigente nos 36 paises optantes - 2015

oz | ranspartncin rostagdo b contas| BN g | Horisonte termpora
Nova Zelindia 1540 Nio Sim YEE1L0pp Médio prazo

Canada 19491 Nio Sim 2! 68 trimesires

Chile 19491 Sim Sim 3 E L 0pp Aproximadaments: 2 anos
Reino Unido 1942 Sim Sim 2%, Em todos os momentos
Avstrilia LEER: Sim Sim 2% a4 3% Médio praxo

Sudcia 1945 Sim Sim 2 Normalmente 2 anos
Repiblica Teheca 19497 Sim Nio 2EE1,0pp Médio prazo

Tsrael 1547 Sim Sim 1% 4 3% Entre 2 angs

Cordia 1998 Sim Sim 3205 pp 3 anos

Brasil 19499 Sim Sim 45% 220 pp Mota anual

Colémbia 19499 Sim Sim IE g 1% Médio prazo

Polénia 1949 Sim Nio 15% £ 1,0pp Médio prazo

Aftica do Sul 2HHD Nio Sim 3 a 6% Em uma base continua
Tailindia DRHY Sim Nio 25% + 1,5 pp #trimestres

Hungria 2N Sim Sim YL E10pp Médio prazo

Islindia KK Sim Sim 2545 M Edia

México 21 Sim Sim 3 E10pp Medio prazo

Noruega HHH Nio Sim 2.5% Médio pravo

Peru 22 Nio Sim YEE1L,0pp Em todos os momentos
Filipinas 22 Sim Nio A L0 pp Médio prazo
Guatemala ot U5 Sim Sim A £ 1,0 pp Final do ano-calendario
Indonésia KI5 Nio Nio A 10 pp Médio prazo

Roménia W5 Nio Nio YL E10pp Médio prazo

Arménia ] Sim Sim A% £ 15 pp Médio praxo

Sorvia 2 Nio Nio i+ 1,5 pp Médio prazo

Turquia K6 Sim Sim 3% £ 20 pp Multianual

(Gana HRYT Nio Nio 8% £ 2,0 pp 18-24 moeses

Albinia MY Sim Sim 35 £ 1,0 pop Médio praxo

Gedrgia HHG Sim Sim 3% Médio prazo

Maldova N0 Sim Sim 3+ 1,6 pp Médio prazo

Republica Dominicana | 211 Sim Sim A% £ 1,0 pp Médio prazo

Uganda Hhn2 Sim Sim FEE20pp Médio prazo

Japio 213 $im $im 2% Aproximadamente 2 anos”
Paragual AN Sim Sim 464 Médio prazo

Riissia N4 Sim Sim 4% Médio praxo

Tndia 213 Sim Sim 8% Médio prazo

Fonte: Adaptado de SCHMIDT-HEBBEL e CARRASC()}, 2016.

'Ponto média entre 1% e 3%.

*Sempre que possivel.

Ao BC, por sua vez, coube a tarefa de

cumprimento das metas estipuladas, sendo que,

executar as politicas visando ao

caso a autoridade monetaria nio

obtivesse éxito com relacio a este aspecto, seu Presidente teria de, obrigatoriamente,

publicar as razées para tal em Carta Aberta ao Ministério da Fazenda (BANCO

CENTRAL DO BRASIL, 2016).
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O indice de precos de referéncia para a meta para a inflagio brasileira é o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo' (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA foi escolhido em razio de sua abrangéncia, ao
mensurar a inflagdo para domicilios com renda entre 1 e 40 salarios-minimos em 13
cidades ou regides metropolitanas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

Como instrumento primdrio de politica monetaria, por sua vez, o RMI brasileiro
utiliza a taxa Selic, definida como a taxa de juros média que incide sobre os
financiamentos didrios com prazo de um dia til (overnight) lastreados por titulos
publicos registrados no Sistema Especial de Liquidagio e Custédia (Selic), isto é, ataxa
de juros que equilibra o mercado de reservas bancarias. Ao Comité de Politica
Monetéria (Copom} ¢ atribufdo o compromisso de estabelecer a meta para a taxa Selic,
cabendo a mesa de operagdes de mercado aberto do BC brasileiro manter a taxa Selic

didria préxima desta meta (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

3 METODO E DADOS

3.1 Consideracgoes Iniciais

A funcdo de reagio é uma das equagdes que constitui 0 modelo semiestrutural
agregado de pequeno porte ndo somente do BC brasileiro'?, mas de diversas autoridades
monetarias do mundo. Ela revela como o BC reage, em termos de condugio da politica
monetaria, a eventuais desvios da trajetdria esperada que determinadas varidveis
macroecondmicas possam vir a apresentar, a exemplo da inflagdo e do produto. Isso
significa que esta func¢io possui uma forma funcional tedrica, a qual foi definida por
Taylor (1993), o que limita, por exemplo, sua estimacio através de modelos VAR ou VEC,
nos quais nao ha uma estrutura rigida de causalidade entre as varidveis do modelo,

sendo possivel, portanto, tracar relacées entre todas elas. Na Regra de Taylor, a taxa de

"' A escolha de indices de pregos ao consumidor € frequente na maioria dos RMIs, por serem a medida
mais adequada para avaliar a evolu¢do do poder aquisitivo das populacies (BANCO CENTRAL D{)
BRASIL, 2016).

'* De acordo com Banco Central (2017), este modelo € um importante instrumento de auxilio s decistes
do Comité de Politica Monetaria.
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juros deve ser sempre a variavel dependente, uma vez que, caso esta condi¢io nio seja
respeitada, a especificacio tedrica do modelo nao estara correta.

Com efeito, ha uma importante discussio na literatura econdmica sobre quais
varidveis devem estar presentes na fun¢do de reagdo. Para Svensson (2003), por
exemplo, em um RMI flexivel, qualquer variavel que ajude a prever a inflacéo futura e o
produto deveria ser considerada na Regra de Taylor e, consequentemente, nas decisdes
de politica monetaria. Cecchetti et. al. (2002) argumenta que se faz necessdrio incluir
varidveis que representem os movimentos dos ativos financeiros na fungao de reacgéo,
dado que uma eventual bolha neste sentido repercutiria em i} queda do nivel pregos,
em caso de estouro da bolha; ou em ii} pressio inflaciondria, em caso de permanéncia
da bolha. Nestas duas situac¢des, portanto, o BC deveria reagir, a fim de evitar a
materializacio de uma volatilidade expressiva e, em ultima instincia, de uma
desaceleracio do sistema. Na mesma linha, Filardo (2004) argumenta a favor da
inclusiao dos precos dos ativos, por conta da possibilidade de ocorréncia de bolhas
exdgenas em seus precos. Além disso, o autor supde que, ao reagir a um movimento no
preco dos ativos, ha uma tendéncia de melhora da economia, dado que, com a atuagio
do BC, aumentam as chances de reducéao da volatilidade do produto e da inflagao.

Em sentido oposto, Bernanke e Gertler (1999, 2001) acreditam que nao é
necessirio incluir o preco dos ativos na funcdo de reagio, uma vez que, em seu
entendimento, a regra 6tima de politica monetdria deve considerar uma resposta da
taxa basica de juros somente no caso de alteragdes nas expectativas de inflacdo e no
hiato do produto'. Esta é a premissa adotada neste estudo, pois os autores, quando
desenvolveram esta hipdtese, consideraram um modelo no qual o BC segue uma
politica de metas mais flexiveis para a inflacdo, caso no qual se enquadra o Brasil, que
atingiu o centro da meta de inflagdo em apenas cinco dos 19 anos de vigéncia do RML
Além disso, serd incluida a taxa de cambio e o preco da soja no mercado internacional
nas estimacgoes, varidveis que exercem importante influéncia nas decisdes de politica

monetdria em economias abertas, pequenas e emergentes como a brasileira.

'* Cabe salientar que, particularmente apés a crise do subprinze, surgiram modelos novo-keynesianos
propondo a inclusio de um setor bancario na fun¢do de reagéio do BC (vide, por exemplo, Goodfriend e
Mc Callum (2007) e Clrdia e Woodford (2008)). A variavel escolhida para representar o setor bancario
nestes estudos foi o spread. No caso brasileiro, as séries do spread banedrio estio disponiveis apenas a
partir de margo de 211, o que inviabilizou sua utilizagio nesta pesquisa.
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Ap6s a crise de 2008, seguindo a linha de Bernanke et. al. {1999}, modelos novo-
keynesianos surgiram, incluindo, na funcao de reacéao, o setor bancario, uma vez que
um BC que nao leva em conta as condigdes do mercado de crédito em suas decisdes
tende a se afastar da pratica de uma politica monetaria 6tima. Para tanto, os autores
sugerem a inclusdo do spread das operacdes bancarias (ver, por exemplo,
GOODFRIEND e MCCALLUM, 2007; MCCULLEY e TOLOUIL 2008; CURDIA e
WOODFORD, 2009; e WALSH, 2009). Cabe dizer que esta forma funcional nio foi
utilizada neste estudo em funcio da baixa participacio do crédito na economia
brasileira: em dezembro de 2016, o percentual do saldo de crédito com recursos livres
(o qual é efetivamente influenciado pelas decisdes de politica monetaria) sobre o PIB foi
de aproximadamente 25% (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

Em termos praticos, os trabalhos empiricos que estimaram funcgdes de reacéo
de BCs tiveram como marco a pesquisa de Taylor (1993}, que desenvolveu uma fungéo
de reacdo para representar a politica monetaria do BC dos Estados Unidos, o Federal
Reserve, sugerindo que a Instituicio deveria reagir a propria taxa de juros defasada, a
desvios do produto de seu nivel potencial e a desvios da inflagio efetiva da meta de
inflacdo. Segundo o autor, o cimbio ndo é utilizado porque uma reacio do BC a uma
mudanca nesta variavel penalizaria a capacidade de reacdo aos desvios anteriores.
Além disso, ha que se considerar que os Estados Unidos recebem pouca influéncia do
resto do mundo em sua politica monetdria (ver, por exemplo, CALDAS, 2016}. Clarida,
Galf e Gertler (1997), por exemplo, utilizaram esta fun¢io de reagio, incluindo a taxa de
cidmbio, para estimar e Regra de Taylor para Estados Unidos, Japao, Alemanha, Reino
Unido, Itdlia e Franga, através de modelos GMM. J4 Juddd e Rudebusch (1988)
estimaram a Regra de Taylor para os Estados Unidos entre 1978 e 1997, promovendo
recortes temporais associados as mudancas na presidéncia do BC norte-americano.

Em economias abertas e pequenas, por sua vez, conforme Taylor (2000), o
cimbio é relevante para as decisdes de politica monetdria. No Brasil, que, além de ser
uma economia aberta e pequena, é uma nagio emergente, Holland (2005) estimou a
Regra de Taylor com e sem o cambio de julho de 1999 a janeiro de 2005, utilizando o
método GMM. No caso das estimacgdes considerando a taxa de ciAmbio, os resultados
demonstraram que esta variavel, quando utilizada em nivel, ndo se revelou significativa

para as decistes do BC. Entretanto, sua primeira diferenca se revelou importante para
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as decisdes de juros. Por sua vez, Gongalves e Fenolio (2007}, estimando fungoes de
reagio também através dos métodos MQO e GMM com dummies de politica, cambio,
juros externos e risco-Pafs, ndo identificaram o que buscavam, isto é, que os ciclos
politicos exerciam influéncia nas decisées do BC brasileiro. Ademais, Barbosa et. al.
(2016} estimaram a Regra de Taylor com cAmbio para o Brasil de 2003 a 2015, buscando
identificar se houve mudanca em seus parametros no governo da presidente Dilma
Rousseff, utilizando o método GMM. Os resultados obtidos nio rejeitaram a hipétese
de que os coeficientes do hiato do produto e da inflacio mudaram no mandato de
Rouseff.

Frente a essas circunstincias, que demonstram a importancia da funcio de
reacio como instrumento de verificagio da orientacdo de politica monetaria pelos BCs,
o objetivo deste trabalho é estimar funcdes de reagio para o BC brasileiro, instrumental
que oferece insights bastante interessantes a respeito do modo de condugio da politica
monetaria pelo BC. Adicionalmente, faz-se uma andlise conjuntural do periodo
analisado, o que se constitui na principal contribuicio deste estudo frente aos trabalhos
ja realizados, verificando-se a trajetdria das séries temporais de wvaridveis
macroecondmicas como PIB, renda per capita, hiato do produto, taxa de desemprego e

inflacao ao consumidor.

3.2 Dados e especificagido dos modelos

Todas as séries temporais utilizadas nas estimacdes das func¢des de reacgio do
BC brasileiro foram coletadas considerando o periodo de janeiro de 2003, inicio do
mandato de Henrique Meirelles, a maio de 2016'%, final da gestio de Alexandre Tombini
como presidente da Instituicido. Ademais, a totalidade das séries utilizadas possui base
mensal. O nome, a sigla utilizada para fins de estimacdo, a descricdo e a fonte de cada

uma dessas varidveis se encontra no quadro 2.

' Os dados referentes ao mandato de Arminio Fraga (de novembro de 2001 a dezembro de 2002) nio
serac ohjeto de estimacao separadamente, dado o niimere reduzido de observacdes disponiveis.
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Quadro 2: Nome, descricio e fonte das variaveis utilizadas

VARIAVEL SIGLA DESCRICAQ FONTE
Taxa de juros - Seliec acumulada
Instrumento de  Polilica
SELIC no més anualizada base 252 (% ao | BCB (2017)
Moncelaria

ano} - Codigo 4189

Expeclaliva para o indice de
inllacio oficial {IPCA) acumulado
Expeclaliva de inflacdo LI BCB (2017)
12 meses a [renle - mediana

mensal (% ao més)

Elaboracio
Mela de inflagdo ajuslada MI Mela de inflagdo 12 meses a [renle
prépria

Taxa de¢ cdmbio - Livre - Ddlar
americana (compra) - Fim de
Taxa de cAmbio CAMBIO BCB (2017)
periodo - mensal (R$/US$) -

Codigo 3695

Indicador de alividade PIB mensal da Fundagdo Gelalio
PIB FGV (2017)
ccondmica Vargas (FGV)

Varidvel inscrida para conlrolar a
Preco da soja no mercado World Bank
PCommX | inflluéncia  inlernacional  na
inlernacional {(2018)
politica monctaria doméslica

Fonte: Elaboragio prépria.

Como estratégia de modelagem, foram inseridas, em todos os modelos
estimados, duas defasagens temporais para a taxa Selic, o que minimiza o problema da
autocorrelacio dos residuos e evidencia a pratica, pelos BCs, de “suavizacio™ das
decisoes de alteragio dos juros bésicos (conforme sugerem, por exemplo, Clarida et. al,
1997 e Minella, 2003), procedimento adotado visando a aumentar sua credibilidade
institucional e, em 1iltima instdncia, tornar mais previsivel o ambiente econémico.

Cabe salientar ainda que, em etapa anterior a avaliacio das séries, foram
realizadas algumas adequacées nos dados coletados. O primeiro tratamento realizado
foi operacionalizado no IBC-Br, indicador de atividade econémica do BC, o qual foi
utilizado para calcular o hiato do produto, variavel necessaria para a estimacéo das
fungdes de reacdo. Ressalta-se que o motivo da utilizagdo do indicador mensal de

atividade econémica do BC é que este indice comecou a ser divulgado em janeiro de
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2003, periodo no qual se iniciam as estimagdes realizadas neste estudo'”. Neste caso, a
opgao foi utilizar o filtro Hodrick-Prescott (HP}, uma vez que, através desta ferramenta,
foi possivel verificar separadamente os componentes tendencial e ciclico do IBC-Br,
sendo este ultimo a estimativa para o hiato do produto. O filtro foi aplicado utilizando-
se um Jlambda igual a 14.400, valor recomendado na literatura para dados mensais'.
Cabe mencionar ainda que as repercussdes da crise de 2008 resultaram em um
hiato do produto doméstico bastante expressivo, o que poderia viesar os resultados das
estimacdes aqui realizadas. Por conta disso, optou-se por retirar da amostra os meses
nos quais o hiato do produto foi maior: de dezembro de 2008 a novembro de 2009. Isso
foi operacionalizado através da construcio de uma variavel dummy multiplicativa.
Apés a estimacgio do hiato do produto, calculou-se o desvio das expectativas de
inflacdo da meta estabelecida, subtraindo-se a meta de inflacdo para os préximos 12
meses das expectativas de inflagdo para os préximos 12 meses.
No que diz respeito a tempestividade, foram estimadas fungées de reacio para
diferentes horizontes temporais, a saber:
i} para o perfodo de janeiro de 2003 a maio de 2016, considerando o periodo
no qual o Banco Central foi presidido por Henrique Meirelles (de janeiro de
2003 a dezembro de 2010) e Alexandre Tombini (de janeiro de 2011 a maio
de 2016);
ii) para o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2010, quando o Banco
Central foi presidido por Henrique Meirelles; e
iii} para o perfodo de janeiro de 2011 a maio de 2016, quando o Banco Central
foi presidido por Alexandre Tombini.
Neste caso, cabe destacar que os recortes temporais foram escolhidos de

maneira que, apds a estimacio das fungées de reacido do BC brasileiro, fosse possivel

15 Cabe ressaltar que, para fins de comparagio, também foram realizadas estimagées utilizando o PIB
mensal da FGV para calcular o hiato do produto, e os resultados foram bastante semelhantes aos obtidos
com a utilizagio do IBC-Br. Entretanto, optou-se por utilizar o IBC-Br por ser wmn indicador desenvolvido
pela autoridade monetdria.

'® Para consultar os valores do lambda adequados a cada periodicidade dos dados, vide Hodrick e Prescott
(1997). Neste caso, cabe salientar que a literatura recomenda a utilizagio de um método com maior
embasamento tedrico para o cilculo do hiate do produto, qual seja, a estimagac através da funcio de
producio (FP), conforme sugere, por exemplo, Hamilton {2017). Entretanto, como a estimagdo do hiato
do produto nac é escopo deste estudo, serd utilizado o filtro HP, sobretudo porque este dltimo traz
resultados semelhantes ao primeiro métado, particularmente em termos de tendéncia.
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avaliar a postura assumida pela Instituicio enquanto condutor da politica monetaria
doméstica, identificando se a autoridade monetaria tem seguido a regra definida por
Taylor {2000). Em 1iltima instdncia, através do exercicio aqui realizado, foi possivel
verificar em quais periodos e/ou mandatos o BC atribuiu maior peso ao problema da
inflacdo do que ao do desemprego, e vice-versa.

De acordo com Pastore (2015), a versio considerada mais tradicional da Regra de

Taylor é definida por
It = Po + Prit—1 + Boir—z + P3(Er Tpyqq — ﬂéw) + Bahe + & (1),

onde i, é a taxa de juros de curto prazo, E; ;.1 € a expectativa de inflacdo em t para
12 meses a frente, n?” é a meta de inflacdo 12 meses a frente, h, é o hiato do produto e
& é um ruido branco ou componente aleatério.

Diferentemente da versdo tradicional, que considera apenas os desvios da
inflacdo e do hiato do produto de suas trajetdrias esperadas, as estimacdes das fungdes
de reacdo do Banco Central foram realizadas considerando a presenca do preco da soja
no mercado internacional e da taxa de cimbio, conforme demonstra a equacio abaixo:

iy = Bo + Pric—1 + Bait—z + P3(Ep py1q — ") + Bahy_y + PsPCommX + BsCambio + &, (2),

A respeito do preco da soja no mercado internacional, a justificativa de inclusao
reside no fato de que se faz necessario controlar a influéncia internacional na politica
monetaria doméstica, a qual costuma ocorrer em economias emergentes como a
brasileira (CALDAS, 2016). Logo, esta variavel foi incluida com o propésito de eliminar
as chances de ocorréncia de estimagdes viesadas resultantes da omissiao de variaveis
importantes para a determinagio da taxa Selic. Quanto a taxa de cimbio, a opgio pela
incluséo se justifica pelo fato de o Brasil ser uma nagio emergente, situacdo na qual a
trajetoria desta variavel tende a exercer importante influéncia nas decisdes de politica
monetiria {(ver TAYLOR, 2002}. Neste caso, serdo estimadas funcgoes de reagio
incluindo e excluindo a taxa de cidmbio, para fins de comparagio dos resultados. Cabe
salientar que a razdo para a estimagio de mais de uma equacgio é encontrar a regra com
maior poder de representacio das varidveis de maior relevancia para as decisdes de

politica monetaria do BC brasileiro.
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Vale dizer ainda que, antes das estimacdes, com o objetivo de avaliar a
estacionariedade das séries temporais utilizadas na pesquisa, utilizou-se o teste ADF,

ou teste Dickey-Fuller Aumentado, e o teste KPSS.

4 RESULTADOS

4.1 Cendrio macroeconémico no periodo 2003-2016

Esta secdo apresenta a principal contribuicdo deste trabalho, qual seja, uma
analise conjuntural do periodo considerado nesta pesquisa, avaliando-se as séries
temporais das seguintes variaveis macroecondémicas: PIB, renda per capita, taxa de
desemprego e inflacdo ao consumidor. Com efeito, realiza-se uma andlise comparativa
da trajetdria dessas varidveis nos mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini, o que permite verificar se, ao longo deste periodo, houve mais perdas do que
ganhos para o Brasil em termos de desempenho econémico.

No que diz respeito ao comportamento dos precos, o grifico 1 mostra que,
durante a gestio de Meirelles, o indice de inflagio oficial {isto é, aquele que deve
convergir para o centro da meta de inflacido estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional), medido pelo IPCA, foi igual ou inferior 4 meta de inflagio em trés dos oito

anos do mandato: 2006, 2007 e 2009.

Girafico 1: Indice de Pre¢os ao Consumidor Amplo {IPCA} - Brasil (var. % ante ano anterior)

s+ Centro da meta de Inflacdo (4,5% a.a.)

Tombini

Meirelles

III””““. I'++++..I II III

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010,1011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: IB(GE.
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Além disso, a inflagdo média do periodo foi de 5,8%, taxa que nio ultrapassou o
limite superior da banda da meta de inflacéo (de 6,0%). No caso de Tombini, por sua vez,
o IPCA ficou acima do centro da meta ao longo de toda a gestio, com destaque para o
ano de 2015, no qual, mesmo diante de um quadro recessivo, o nivel de precos subiu
10,7%, refletindo, em grande medida, o final da politica de represamento dos precos
administrados praticada pelo governo nos anos anteriores e a expansio do crédito
ptiblico, dado que os pregos livres se apresentaram praticamente estaveis. Vale lembrar
ainda que neste mesmo ano houve um choque de oferta de alimentos, o que também
contribuiu para o aumento do nivel de precos. Na verdade, a inflacdo teria sido ainda
maior na gestdo Tombini, ndo fossem as intervengdes no mercado de cimbio visando a
conter uma valorizacio expressiva do real e, em tltima analise, um aumento dos precos
internos. Cabe ressaltar também que, em 2011, primeiro ano de sua gestio, mesmo com
a inflacdo mais elevada, a qual chegou a atingir o teto da meta, de 6,5%, optou-se, no
més do agosto, por dar inicio a um ciclo de reducéo dos juros basicos, que chegaram a
minima de 7,25% ao ano em outubro de 2012". Com isso, a inflacio média no mandato
de Tombini foi de 6,9%, acima, portanto, do limite superior da banda da meta de
inflacdo. Frente a essas circunstancias, em conjunto com os resultados das estimacdes
deste estudo, as taxas de inflacio revelam que a gestio de Tombini foi marcada pela
leniéncia inflaciondria, isto é, tolerava-se maiores taxas de inflag¢io por conta da busca
de maiores taxas de crescimento do produto.

Com relacdo a taxa de crescimento do produto, o grafico 2 revela que, ao longo
dos oito anos da gestio de Henrique Meirelles, verificou-se queda do PIB apenas em
2009, o que se deveu as repercussoes negativas da crise do subprime sobre a economia
brasileira. Ja na gestdo de Alexandre Tombini, a qual teve duracdo aproximada de seis
anos, o PIB exibiu ligeiro crescimento em 2014 e retragio em 2015 e 2016, periodo no

qual o Brasil enfrentou uma de suas piores recessdes.

17 Isso levou, mais tarde, a um novo ciclo de aumento da Selic, o qual se iniciou em abril de 2013 e
perdurou até agosto de 2016, quando os juros, ji na gestio de Ilan (Goldfajn & frente do BC, chegaram a
14,25% ac ano.
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(irafico 2: Taxa de crescimento do PIB brasileira (var. % ante ano anterior)

Meirelles . | Tombini
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Fonte: IBGE.

Com efeito, vale ressaltar que a ocorréncia da recessio doméstica se deveu
majoritariamente a questdes de ordem interna, uma vez que o ambiente internacional,
neste perfodo, encontrava-se em condigdes predominantemente favordveis. Exemplo
disso foi a economia dos Estados Unidos, que opton, em 2014, por dar continuidade ao
processo de eliminacdo de estimulos monetdrios de cardter excepcional
implementados para superar a crise de 2008. Em linha, a Europa, mesmo com alguns
paises consideravelmente endividados, foi capaz de oferecer sinalizagées positivas e
afastar os temores associados ao final da Unido Monetaria do Euro {DE BOLLE, 2016).

Ademais, calculando-se a taxa média de crescimento do PIB, obtém-se, para o
mandato de Meirelles, um crescimento médio de 4,1% do produto, ao passo que, no
mandato de Tombini, hd uma alta de apenas 0,4%.

No que diz respeito a taxa de crescimento do produto per capita, o grafico 3
mostra que, de modo geral, a renda per capita apresentou crescimento em termos
absolutos na gestio Tombini comparativamente a de Meirelles. Entretanto, quando
analisada a taxa de crescimento da renda per capita, percebe-se que, ao longo da gestio
de Henrique Meirelles, houve queda apenas em 2009, comportamento associado
particularmente a reducéo da demanda externa resultante da crise internacional, o que
reduziu as exportacdes e, consequentemente, o PIB, influenciando também a renda per
capita. Na gestio de Alexandre Tombini, por sua vez, o PIB per capita passou a crescer
a taxas cada vez menores, sendo que, a partir de 2015, apresentou queda, diante da
recessdo interna. Com isso, a taxa média de crescimento da renda per capita no

mandato de Meirelles foi de 5,7%, enquanto que na de Tombini foi de 1,1%.
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Grafico 3: PIB per capita brasileiro (US8$ mil, considerando a PPC, e var. % ante ano anterior)
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Fonte: IBGE.

PIB per capita
Taxa de crescimente do PIB per capita

Quanto a taxa de desemprego, primeiramente cabe salientar que nao hd uma
Unica série capaz de apresentar a trajetdria desta variavel ao longo de todo o periodo
considerado neste estudo. Isso porque a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), que
continha o cdlculo da taxa de desemprego do Pais, foi encerrada em margo de 2016, com
a divulgagio dos resultados referentes ao més imediatamente anterior. Os dados desta
pesquisa, que contemplava seis regides metropolitanas brasileiras'®, foram substituidos
pelos indicadores da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua {PNADC),
a qual, além de ser retropolada até o ano de 2012, passou a considerar todo o conjunto
do Pafs para calcular a taxa de desemprego, motivo pelo qual as séries da PME e da
PNADC néo sdo comparaveis. Diante disso, analisou-se separadamente as séries de taxa
de desemprego dessas duas pesquisas.

Com relacio a taxa de desemprego medida pela PME, cuja disponibilidade dos
dados mensais viabilizou o calculo das taxas médias de desemprego anuais até 2015,
observa-se, tanto no mandato de Meirelles quanto no de Tombini, redugio do
desemprego ao longo de praticamente toda a série histdrica, a excecido de 2015,
conforme mostra o grafico 4. Estareducio do desemprego em 2015 é reflexo da recessio
domeéstica que se iniciou em 2014, mas sé exerceu influéncia relevante sobre o mercado
de trabalho no ano seguinte, dado que a taxa de desemprego é, por natureza, uma
variavel defasada, sobretudo em economias com legislacao trabalhista menos flexivel

como a brasileira.

18 Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, $do Paulo e Porto Alegre.
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Grafico 4: Taxa de desemprego - Brasil {PME - percentual da for¢a de trabalho - média mensal)
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Entretanto, considerando-se apenas a nova pesquisa, a PNADC, disponivel a
partir de 2012 e com resultados consideravelmente mais acurados por considerar
observagdes da economia como um todo, observa-se aumento relevante da taxa de
desemprego ao longo do mandato de Tombini, especialmente a partir de 2014,
conforme dados do grafico 5'°.

Com efeito, estes resultados mostram que nem sempre a pratica de uma politica
de leniéncia inflaciondria leva a redugio do desemprego, dado que, no mandato de
Meirelles, a politica monetdria praticada foi mais rigida e, ainda assim, houve queda do
desemprego, enquanto que, na gestdo Tombini, a leniéncia inflacionaria foi
consideravelmente maior, o que nio impediu a materializacido de elevadas taxas de

desemprego.

¥ Outro indicador do mercado de trabalha brasileiro que poderia ser analisado a fim de se verificar se
houve ganho ou perda em termos de desempenho econdmico é a renda do trabalho, uma vez que sua
evolugéo é capaz de informar, por exemplo, se houve reducio da desigualdade. Neste estudo, entretanta,
esta variavel ndo serd ohjeto de anilise, tendo em vista que os dados da Pesquisa Nacional por Amaostra
de Domicilio {PNAD), do IBGE, que contém as informagdes a respeito dos rendimentos do trabalho no
Brasil, trazem poucas informacoées sobre as faixas de maior renda da populacio, o que impede a obtencéo
de conclusdes sdlidas a respeito da dinimica da desigualdade no Pais. Entretanto, a desigualdade esta
associada ao grau de regressividade dos sistemas tributdrios, conforme sugere, por exemplo, Piketty
{(2014). Como a estrutura tributdria brasileira é predominantemente regressiva, quando analisado o
comportamento da renda deduzida do pagamento de impostos, observa-se uma redugido menor da
desigualdade do que a verificada apenas com a observagio dos rendimentos brutos do trabalho (DE
BOLLE, 2016). Neste sentido, a desigualdade pode nio ter se reduzido de forma expressiva ao longo do
tempo na economia brasileira, uma vez que a 1iltima reforma tributéria realizada no Pais data de 1988.
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Grafico 5: Taxa de desemprego - Brasil (PNADC - percentual da forca de trabalho)
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Sobre a trajetdria do Risco-Pais, que indica a percepcio de risco externo sobre a
economia doméstica, o grafico 6 aponta, no mandato de Henrique Meirelles, reducéao
gradual do risco, obtida através de sinalizacdes de que o governo do presidente Luiz
Indcio Lula da Silva continuaria a praticar politicas economicas favoraveis aos
mercados.

(rafico 6: Risco-Pais - Brasil {pontos)
Meirelles Tombini
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Fonte: JP Morgan.

Na realidade, houve elevagio expressiva do Risco-Pais apenas em 2008, diante
das incertezas associadas a dimensio da crise do subprime sobre economias
emergentes como a brasileira. Na gestdo de Alexandre Tombini, o Risco-Pais também
apresentou comportamento relativamente estavel, subindo de modo relevante apenas
em 2015, o que levou, em setembro deste mesmo ano, a agéncia de classificagio de risco
Standard & Poor ‘s a retirar o grau de investimento obtido pelo Brasil em 2008, citando,
como motivos para tal, a recessio, os desenvolvimentos politicos e o descontrole das
financas publicas. Considerando-se a média do Risco-Pais nos dois mandatos,
observou-se, no mandato Meirelles, uma média de 297 pontos e, no mandato Tombini,

uma média de 283 pontos, o que indica uma percepcio de risco mais elevada durante a



38

gestao Tombini, dindmica que pode estar associada, em alguma medida, a postura de
leniéncia inflacionaria do BC.

Em resumo, observou-se, na gestio de Tombini comparativamente a de
Meirelles, reducdo da taxa de crescimento do PIB, da taxa de crescimento da renda per
capita, elevacdo do Risco-Pais, da inflacio e do desemprego, sugerindo que a evolucao

da conjuntura econdémica ao longo deste periodo foi majoritariamente negativa.

4.2 Avaliacio da estacionariedade e da cointegracio das séries

Antes de dar inicio as estimagées, é necessario verificar se as séries {ou
processos) sio estaciondrias, isto é, se possuem média e varidncia e covariincia
constantes, através de testes para tal. Neste caso, foi utilizado o teste ADF, ou teste
Dickey-Fuller Aumentado, o qual foi implementado neste estudo através do protocolo
de Pfaff (2008), que fornece uma sequéncia de passos capazes de informar se cada um
dos processos é ou nio estacionario.

Considerando as séries originais, os resultados do teste ADF retornaram, em sua
maioria, séries estaciondrias. Em particular, verificou-se que a série da taxa de cambio
foi classificada como estaciondria apenas em primeira diferenga, sendo necessdrio
testar se esta série é cointegrada com as outras varidveis utilizadas neste estudo para
utilizd-la em nivel. Com o objetivo de avaliar a estacionariedade da taxa de cambio
através de um teste alternativo ao ADF, foi utilizado também o teste KPSS, o qual
confirmou que esta série, em nivel, ndo é estaciondria. Dito de outro modo, antes de
prosseguir com as estimacdes, é necessario verificar se as trajetérias do cambio e das
demais séries do modelo possuem uma relagio de longo prazo. Caso essa relagio exista,
a estimacdo das funcdes de reacdo pode ser realizada com a série originalmente
coletada da taxa de cimbio, isto é, com a série em nivel, nio sendo necessario
diferencia-la.

O quadro 3 apresenta um resumo dos testes de raiz unitiria das variaveis

utilizadas na estimagio das fungées de reacéo do BC brasileiro.
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Quadro 3 - Resultados dos testes de raiz unitaria das variaveis utilizadas nas estimacgdes

Série Valor estimado | Estatistica p-valor Ordem de integracio

de teste
SELIC -0,0022036 -1,6438 .0095 I{0} sem constante e sem tendéncia
DESVI(} 0,06 12583 -4,254} 0.0005 [{0} com constante
HIATO -0,1538300 -4,338 1,550e-05 [{0} sem constante e sem tendéncia
PCommX -0,00722613 -3,152 0,0944 {0} com constante e tendéncia
CAMBIOQ -1,6209600 -5,0H5 0,000 I{1} com constante e tendéncia

Fonte: Elaboracio prapria.

Para verificar a cointegracao, foi utilizado o método de Engle-Granger, o qual
consiste em estimar, através de uma regressio, se ha uma relacio de longo prazo entre
varidveis. Em termos de operacionalizagio, deve-se estimar uma regressio com tais
varidveis e armazenar seus residuos, os quais serdo objeto de um teste ADF. Se o
resultado deste teste informar que os residuos da regressao sio estacionarios, diz-se
que as referidas varidveis cointegram, nio sendo necessario, portanto, diferenciar a
série ndo estaciondria para fins de estimacéo. No caso desta pesquisa, aimplementagio
do método de Engle-Granger revelou que as séries do cambio e da Selic cointegram, de
modo que, para fins de estimagéo, utilizou-se a série do cimbio em nivel. Logo, todas as
séries utilizadas na estimacio das funcdes de reacao o foram em nivel, de forma que néo
houve perda de informacao, o que representa uma importante vantagem em termos de

modelagem.

4.3 Estimacdes para o periodo de janeiro de 2003 a maio de 2016

Primeiramente, foi estimada a fun¢do de reacdo considerando o periodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, no qual o BC foi presidido por Henrique Meirelles até
dezembro de 2010 e por Alexandre Tombini a partir de janeiro de 2011. Os resultados
das regressdes estimadas encontram-se na tabela 1.

De acordo com os resultados apresentados, observa-se que a Instituicao levou
em conta, nos modelos com e sem a inclusio da taxa de cambio, a taxa Selic defasada,

demonstrando a suavizagio de suas decisdes de politica monetaria.
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Tabela 1 - Resultados da estimacao da funcéo de reagéo - janeiro de 2003 a maio de 2016
Variavel dependente: Selic

Sem camhio Com cimbia

Coeficiente erro padrio Coeficiente erro padrio
Constante 0,87370947 *** 02181543 0,7209459 ** 0,2388446
Selic (-1} 16327151 *** 00558748 16312146 *** 00556356
Selic (-2} -0,6788313 **¥ 00518535 -0,6782733 *** 0.0516249
Desvia 0,0805993 ** (L.0253312 0.0591819 * (1L.O238081
Hiato (-1} 00395558 ** 00130520 00468534 *** 0.0138333
PCommX -0,0010225 ** 00000312 -0,0009586 ¥ 0.0003131
Cambio - - 00681127 0.0442859
Observagoes 159 159
Média Selic 13,03019 13,03019
Desv. pad. Selic 4,158014 4,15801 4
R* 00,9971 0,9972
R* ajustado 0,9971 0,9971
Crit. de Schwarz 7.077549 0,691062
Crit. de Akaike -14,40478 -14,86017

i

***denota um p-valor<0,01, ** um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.

Fonte: Elaboracdo propria.

O mesmo ocorreu com o desvio da inflagio da meta (a resposta do BC para a
unidade do desvio foi de uma elevagéo de 0,05 a 0,08 ponto percentual da taxa Selic}, o
hiato do produto (a resposta do BC para o aumento em uma unidade do hiato foi de um
aumento de 0,03 a 0,04 ponto percentual dos juros} e o preco da soja no mercado
internacional. Entretanto, no modelo que conta com a inclusdo do cambio, a trajetéria
desta varidavel ndo foi significativa para as decisdes da Instituicio.

Quanto aos critérios de selegiio dos modelos, o critério de Schwarz indicou que
a melhor regressdo para representar a conduta do BC no periodo considerado é a que
nio considera a taxa de cambio, enquanto o de Akaike sugeriu a regressio que contém
esta variavel como sendo a mais adequada para representar o modo de condugéio da

politica monetaria pelo BC.

4.4 Estimacdes para os mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini

Apds a estimacdo da fungio de reacio que considera o periodo no qual o BC foi
presidido por Henrique Meirelles e por Alexandre Tombini, procedeu-se a estimagio de
fungoes de reacio para os mandatos de cada um destes dirigentes no BC, sendo que, no
caso de Meirelles, a estimacdes consideram o perfodo de janeiro de 2003 a dezembro de
2010 e, no de Tombini, o periodo de janeiro de 2011 a maio de 2016. Os resultados das

regressdes estimadas encontram-se nas duas subseg¢des segnintes, as quais apresentam
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comparacdes relativas a atuagao de Meirelles ¢ Tombini utilizando as regressées sem e

com a taxa de cAmbio.

4.4.1 Meirelles versus Tombini: Estimacgao das fungdes de reagio sem e com a taxa
de cimbio

Na funcio de reacéo que inclui, em sua composicéo, a taxa de cimbio, é possivel
identificar algumas diferencas no que diz respeito a condugio da politica monetaria.
Apesar disso, tanto Meirelles quanto Tombini levaram em conta, em suas decisdes de
politica monetdria, a taxa Selic defasada, evidenciando a caracteristica de suavizagio

das decisdes da autoridade monetaria. Estes resultados encontram-se na tabela 2.

Tabela 2 - Resultados da estimagio da fungio de reagao sem cimbio - Meirelles

versus Tombini
Variavel dependente: Selic
Meirelles Tombini
Jan/20H¥3 a dez/2010 Jan/20H 1 a mai/2016

Coeficiente erro padrio Coeficiente erro padrio
Constante 08733418 * 04004673 (1L.3836848 0.4149256
Selic (-1} 1,6297662 *** 0,0739005 14850143 *#* 0.1236810
Selic (-2} —(L6BIGLTE **¥ 00693129 -0,5246170 *** 01205840
Desvia 00727515 00438129 -0.0543852 (LOBS35TV
Hiato (-1} 00524882 * 00245671 00636972 * 0.0250939
PCommX -0012118 * 00005303 -0.0005550 00005093
Cambio (1L.0629068 01080712 0,1619603 * 0.0784076
Observagoes 96 6h
Média Selic 14,77688 10,79862
Desv. pad. Selic 4,694100 2,271040
R* 0,997469 0,9942
R* ajustado 0,997299 10,9936
Crit. de Schwarz Nio se aplica Nio se aplica
Crit. de Akaike Nio se aplica Nio se aplica

i

***denota um p-valor<0,01,
Fonte: Elaboracio prépria.

um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.

Considerando o mandato de Meirelles, percebe-se que o dirigente, apesar de nao
ter considerado, em suas decisdes de politica monetaria, o desvio que a inflagio efetiva
apresentou da meta e a dinimica da taxa de cAmbio, considerou o hiato do produto € o
preco da soja no mercado internacional. O mandato de Tombini, todavia, levou em
conta as defasagens dos juros basicos, o hiato do produto e a taxa de cambio nas

decisdes de politica monetaria.
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Por sua vez, nos resultados apresentados na tabela 3, que consideram os

mandatos desagregados de Meirelles e Tombini, utilizando a func¢do de reacio que ndo

inclui, em sna composicio, a taxa de cambio, é possivel identificar importantes

diferencas no que diz respeito a conducéo da politica monetaria.

Tabela 3 - Resultados da estimacéo da fungéo de reagdo com cimbio - Meirelles

versus Tombini
Variavel dependente: Selic
Meirelles Tombini
Jan/2003 a dez /2010 Jan/20H 1 a mai/2016

Coeficiente erro padrio Coeficiente erro padrio
Constante 10295906 *** 0,2960685 0,2347007 04192351
Selic (-1} 16172980 *** 00704620 16110354 *** 0.1105252
Selic (-2} -0,6680411 *** 0,0650861 —(L631 L1572 *** (L1119734
Desvia 00837907 * (1L.0393470 0.0796235 0.0569863
Hiato (-1} 00521008 * 00244657 00276936 0.0185458
PCommX -0,0013361 ** 00004836 -0,0002509 0.0005009
Observagoes 094 6h
Média Selic 14,56170 1081538
Desv. pad. Selic 4471513 2280572
R* 0,9970 (1.9938
R* ajustado 0.9968 0.9933

Crit. de Schwarz
Crit. de Akaike

Nio se aplica
Nio se aplica

Nio se aplica
Nio se aplica

***denota um p-valor<0,01,

i

Fonte: Elaboragio prépria.

um p-valor<0,05 e * um p-valor<0,1.

Ainda que tanto Meirelles quanto Tombini tenham levado em conta, em suas

decisdes de politica monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando, em linha com o

verificado nos exercicios anteriores, a caracteristica de suavizacao das decisées de

politica monetaria, percebe-se que, enquanto Meirelles considerou, em suas decisdes, o

desvio das expectativas de inflacio da meta, o desvio que o produto efetivo apresentou

do potencial e o preco da soja no mercado internacional, Tombini ndo o fez, levando em

conta em suas decisdes apenas as defasagens dos juros basicos, evidenciando que a

autoridade monetaria, sob seu comando, assumiu postura mais leniente com a inflacao

comparativamente ao verificado na gestio Meirelles.

5 CONCLUSOES

Através da andlise da literatura econémica, percebeu-se que grande parcela dos

trabalhos que modelou o comportamento dos bancos centrais concorda que condutas
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adotadas com base em regras claras e criveis para a definigido da taxa de juros se relevam
bastante tteis. Isso porque, além de viabilizarem o controle da inflagido, a0 minimizar
os efeitos de um erro de formagio de expectativas por parte dos agentes econémicos,
demonstram o compromisso da autoridade monetaria com a estabilidade do nivel de
precos. Nesse contexto, conclui-se que os BCs dos paises de regime institucional rigido,
isto é, cuja operacionalizacido baseia-se em regras, conduzem uma politica monetaria
mais firme, dando maior énfase a dindmica inflaciondria.

No caso do Brasil, adota-se, para a condugio da politica monetdria, o RMI, o qual
tem como objetivo principal a estabilidade de precos, ficando os demais objetivos
subordinados ao cumprimento da meta estabelecida para a inflagdo (OLIVEIRA, 2006).
QQuanto maior for o grau de transparéncia do RMI, maior sera a credibilidade do BC e,
consequentemente, a convergéncia das expectativas de inflagio a meta preestabelecida,
o que pode ser explicado pelo fato de que os agentes, em um Regime pautado pela
transparéncia, tém maior confianca no BC, dindmica que, por sua vez, tende a
potencializar as acoes de politica monetdria.

Um regime de politica monetaria como o RMI possui, em linhas gerais, dois
grandes objetivos: i) atingir uma meta para a taxa de inflagio e; ii) atingir uma meta
para o produto potencial, elementos que motivam a conduta dos Banco Centrais (BCs),
gerando regras de politica monetdria. Uma das regras de condugio da politica
monetaria mais conhecidas é a Regra de Taylor (2000}, definida como a regra (ou
férmula) matemadtica utilizada pela autoridade monetaria para determinar, do modo
mais preciso possivel, as circunstincias nas quais seu instrumento de politica
monetaria serd modificado (este instrumento, no caso do RMLI, é a taxa de juros).

Diante desse contexto, o objetivo deste ensaio foi avaliar a postura do Banco
Central brasileiro enquanto condutor da politica monetdria apés a implementacéao do
Regime de Metas para a Inflagéo, identificando se a Institui¢ido tem seguido a regra de
politica monetaria definida por Taylor (2000). Para tanto, apés uma breve revisio da
literatura e a exposi¢io da metodologia utilizada neste trabalho, foram apresentados os
resultados da estimacido de diferentes funcdes de reacio do BC brasileiro, sendo
possivel verificar em quais perfodos e/ou mandatos a Instituicdo atribniu maior peso
ao problema da inflacdo do que ao do desemprego, e vice-versa. A fun¢do de reacio

revela como o BC reage, em termos de conduciao da politica monetaria, a eventuais
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desvios da trajetdria esperada que determinadas varidveis macroecondmicas possam
vir a apresentar, a exemplo da inflag¢éo e do produto.

Operacionalmente, foram estimadas funcdes de reacio i) para o perfodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, considerando o intervalo no qual o Banco Central foi
presidido por Henrique Meirelles (de janeiro de 2003 a dezembro de 2010} e Alexandre
Tombini {de janeiro de 2011 a maio de 2016); ii) para o periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2010, quando o Banco Central foi presidido por Henrique Meirelles; e iii)
para o periodo de janeiro de 2011 a maio de 2016, quando o Banco Central foi presidido
por Alexandre Tombini.

Foram estimadas, considerando estes recortes temporais, fungdes de reacio i)
tradicionais, na quais o BC leva em conta, em suas decisdes de politica monetdria, duas
defasagens da taxa Selic e desvios da inflacdo e do hiato do produto de suas trajetérias
esperadas; e ii) adaptadas a economias emergentes como o Brasil, as quais consideram
a presenca da taxa de cambio. A razdo para a estimacdo de mais de uma equacio é
encontrar a regra com maior poder de representacio das varidveis de maior relevincia
para as decisdes de politica monetdria do BC brasileiro. Cabe salientar ainda que todas
as séries utilizadas na estimacdo das fun¢des de reacio o foram em nivel, de forma que
nio houve perda de informacgéio, o que representa uma importante vantagem em termos
de modelagem.

Os resultados desta pesquisa revelaram que, na estimagio que considera o
conjunto dos mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini (de janeiro de 2003
a maio de 2016}, observou-se que o BC levou em conta, nos modelos com € sem a
inclusao da taxa de cambio, a taxa Selic defasada, demonstrando a suavizagéo de snas
decisdes de politica monetdria. O mesmo ocorreu com o desvio da inflagio da meta, o
hiato do produto e o prego da soja no mercado internacional. Entretanto, no modelo
que conta com a inclusdo do cAmbio, a trajetéria desta varidvel ndo foi significativa para
as decisdes da Instituicao.

Considerando os mandatos desagregados de Henrique Meirelles e Alexandre
Tombini e as fungdes de reagio sem e com inclusiao da taxa de cambio, foi possivel
identificar importantes diferencas no que diz respeito a condugdo da politica

monetdria. Apesar disso, estes dois dirigentes levaram em conta, em suas decisdes de
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politica monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando a caracteristica de suavizacio
das decisdes da autoridade monetaria.

Considerando as estimacdes contendo a taxa de cadmbio, percebe-se, no
mandato de Meirelles, que o dirigente, apesar de nio ter considerado, em suas decisdes
de politica monetaria, o desvio que a inflagio efetiva apresentou da meta e a dindmica
da taxa de cdmbio, considerou o hiato do produto e o prego da soja no mercado
internacional. Tombini, todavia, levou em conta as defasagens dos juros basicos, o hiato
do produto e a taxa de cambio nas decisdes de politica monetéria.

Ja na funcdo de reacdo que nio inclui, em sua composicdo, a taxa de cimbio, é
possivel identificar importantes diferencas no que diz respeito a conducao da politica
monetaria. Ainda que tanto Meirelles quanto Tombini tenham levado em conta, em
suas decisdes de politica monetaria, a taxa Selic defasada, evidenciando, em linha com
o verificado nos exercicios anteriores, a caracteristica da snavizagio das decisdes da
autoridade monetaria, percebe-se que, enquanto Meirelles considerou, em suas
decisdes de politica monetaria, o desvio das expectativas de inflacio da meta
estabelecida, o desvio que o produto efetivo apresentou do produto potencial e o preco
da soja no mercado internacional, Tombini ndo o fez, levando em conta em suas
decisdes apenas as defasagens dos juros basicos, evidenciando que a autoridade
monetaria, sob o comando de Tombini, assumiu postura mais leniente com a inflagéo.

Diante de tais circunstancias, conclui-se que, a partir do mandato de Alexandre
Tombini, houve uma importante mudanca na conducdo da politica monetaria
brasileira, na medida em que o BC, ao se revelar mais leniente com a inflagio, passou a
atribuir maior peso ao problema do desemprego do que ao aumento do nivel dos precos
em suas decisdes de politica monetaria na comparacio com o observado no mandato
anterior. Dessa maneira, ha indicios de que a autoridade monetéria, quando esteve sob
o comando de Tombini, ndo conduzinu suas acées de modo a promover a convergéncia
da inflagdo efetiva & meta de preestabelecida, objetivo principal do BC em um RML

Por fim, quanto a principal contribuicio deste estudo, qual seja, a realizacdo de
uma analise da conjuntura econémica durante os mandados de Henrique Meirelles e
Alexandre Tombini, verificou-se, na gestdo de Tombini comparativamente a de

Meirelles, reducao da taxa de crescimento do PIB, da taxa de crescimento da renda per
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capita, elevacdo do Risco-Pais, da inflacio e do desemprego, indicando que a evolugio

da conjuntura econémica neste interregno foi preponderantemente desfavoravel.
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ENSAIO 11 - ESTIMATIVAS PARA A TAXA DE JUROS REAL NEUTRA DA
ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO POS METAS DE INFLACAO

RESUMO: O objetivo deste artigo é realizar estimacdes da taxa de juros real neutra da economia
brasileira, varidvel que, embora néo seja observiavel de forma explicita, assume importincia nas
discussdes de politica econdmica, na medida em que denota a atuagéo “neutra” de um Banco Central,
tendo em vista que, ao persegui-la, a autoridade monetdria assegura a estabilidade dos precos e, ao
mesmo tempo, ndo exerce nenhuma espécie de influéncia no crescimento econdmico. Para tanto, apds
uma breve revisio da literatura e uma exposicéio da metodologia utilizada neste trabalho, sho realizadas
as estimagdes, as quais sio operacionalizadas através de dois diferentes métodos, a saber: i) utilizacio do
filtro Hodrick-Prescott; e ii) um modelo VAR estrutural (SVAR). Depois de realizadas as referidas
estimagaes, ambas sdo combinadas, resultando em uma estimativa Ginica para a taxa neutra brasileira. A
estratégia de combinar os dois métodos foi adotada porque cada um deles possui um perfil e capta
diferentes informacdes, o que lhes torna complementares, além de retornar uma estimativa mais
suavizada e reduzir a incerteza inerente 4 estimacdo de uma varidvel latente como o juro neutro, o que
consiste na principal contribuicdo deste estudo frente aos trabalhos disponiveis. Os principais resultados
desta pesquisa revelaram que nao é possivel afirmar que o juro neutro apresentou redugio relevante no
perindo em que Alexandre Tombini esteve 4 frente do Banco Central, sugerindo que sua gestio foi
marcada pela discricionariedade na condugio da politica monetaria.

Palavras-chave: taxa de juros; taxa de juros real neutra; taxa de juros estrutural; politica monetaria;
Banco Central.

ABSTRACT: The aim of this paper is to estimate the neutral real interest rate of the Brazilian economy,
a variable that, although not explicitly ahservable, is extremely important in economic policy discussions,
insofar as it denotes the "neutral” performance of a Central Bank, in view of the fact that, by pursuing it,
the monetary authority ensures price stabhility and, at the same time, exerts no influence on economic
growth. In order to do so, after a brief review of the literature and an exposition of the methodology used
in this work, the estimations are performed, which are operationalized through two different methods,
namely: i} use of the Hodrick-Prescott filter; and ii) a strucutural VAR model (SVAR). After these estimates
have been made, both are combined, resulting in a single estimate for the Brazilian neutral rate. The
strategy of combining the two methods was adopted because each of them has a profile and captures
different information, which makes them complementary, hesides returning a smoother estimate and
reducing the uncertainty inherent to the estimation of a latent variable such as neutral interest, which is
the main contribution of this study to the available works. The main results of this research revealed that
it is not possible to affirm that the neutral interest showed a significant reduction in the period in which
Alexandre Tombini was at the head of the Central Bank, suggesting that its management was marked by
the discretion in the conduct of the monetary policy.

Keywords: interest rate; neutral real interest rate; structural interest rate; monetary policy: Central Bank.

Classificagdo JEL: E40, E43, ER2, EGS.

1 INTRODUCAO

A origem do conceito de taxa de juros neutra {ou natural} de uma economia
remonta a Wicksell (1936), que o estabeleceu com o propésito de obter uma teoria mais

consistente a respeito dos determinantes da inflagao. Entre outras definigdes, a taxa
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neutra, para o economista, € a taxa de juros compativel com a estabilidade agregada dos
precos, no¢do que fundamentou a conceituagio atualmente atribuida a esta variavel™.

Do ponto de vista moderno, a taxa neutra, como o préprio nome diz, € aquela
que denota a atuacgdo “neutra’ de um Banco Central (BC), tendo em vista que, ao
persegui-la, a autoridade monetdria assegura a estabilidade dos precos e, a0 mesmo
tempo, ndo exerce nenhuma espécie de influéncia no produto. Analogamente, a taxa
neutra é aquela que mantém a inflag¢do constante no horizonte relevante de atuacio de
um BC (FUHRER e MOORE, 1993; BLINDER, 1998; ARCHIBALD ¢ HUNTER, 2001;
LAUBACH e WILLIAMS, 2003; BRZOZA-BRZEZINA, 2003). Mais especificamente, a taxa
neutra representa a taxa de juros vigente no momento em que a politica monetaria nao
assume cardter expansionista (a qual visa a estimular a atividade) nem contracionista
{praticada a fim de desestimular a economia}.

Nessa linha, caso a atividade esteja demasiado aquecida, o que representa um
risco inflacionario, o BC, para obter a convergéncia do nivel de precos efetivo a meta
preestabelecida, tem de levar a taxa de juros real, definida como a diferenca entre a taxa
de juros nominal {ou declarada) e a taxa de inflacao”, a um nivel acima do neutro. Em
sentido oposto, caso a economia se encontre em uma recessao, a autoridade monetaria,
visando a estimular a atividade, deve levar o juro real para patamar abaixo do neutro.
Frente a essas circunstancias, pode-se dizer que a taxa neutra serve como referéncia
para a orientagio (expansionista ou contracionista) de politica monetaria dos BCs.
Conforme Borges e Silva (2006}, em um Regime de Metas de Inflagido, conhecer esta
varidvel possibilita que a autoridade monetdria determine a trajetéria dos juros
nominais, seu instrumento de politica monetdria, visando, em 1ltima instancia, ao
cumprimento da meta determinada para o nivel de precos, o que, por sua vez, minimiza
a volatilidade do nivel de produto.

Ha visdes bastante distintas sobre as caracteristicas basicas da taxa neutra. De
acordo com Amato (2005}, a taxa neutra, apesar de ser constante no longo prazo, pode

variar no tempo, sendo sua dindmica determinada, em grande medida, por mudangas

* Wicksell {1936} apresenta outras defini¢des para a taxa neutra, a saber: i} taxa que & igual ao produto
marginal do capital; e ii) taxa de juros que iguala a poupanga e o investimento.

21 Dornbusch (2009, p. 339). No Brasil, a taxa de juros real corresponde 4 taxa de juros nominal (taxa Selic,
fixada pelo Banco Central do Brasil) descontada a expectativa de inflacio (medida pelo IPCA) para os
proximos 12 meses {divulgada também pelo Banco Central}. Também pode ser chamada de taxa de juros
real ex-ante.
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tecnolégicas que venham a influenciar a produtividade do capital na economia.
Woodford (2003), por sua vez, afirma que esta taxa apresenta uma tendéncia central de
longo prazo, a qual pode sofrer lenta mudanga com o passar do tempo. Neste caso, a
taxa neutra ndo sera, obrigatoriamente, aquela para a qual a economia convergira no
longo prazo, mas se modificara diante da variacdo de uma série de fatores, os quais
podem ser tanto estruturais’ quanto conjunturais®. J4 para Bresser Pereira e Nakano
(2002}, existem multiplos equilibrios para esta taxa, de maneira que seria possivel
manter os pre¢os dentro do intervalo de tolerancia preestabelecido (cujo centro é a
meta de infla¢do) com diferentes taxas neutras.

Ademais, cabe salientar que a taxa neutra ndo representa uma medida
explicitamente observivel™, de modo que, para que seja conhecida, é necessério estima-
la. Frente a isso, hd que se reconhecer a existéncia de riscos em seguir uma estratégia
de fixagdo de juros nominais baseada em uma medida tdo incerta como a taxa neutra,
o que tende a produzir ruidos na conducio da politica monetdria e, por decorréncia,
instabilidade econdmica {ORPHANIDES e WILLIAMS, 2006; GOTLIEB, 2013). Tal
caracteristica encontra respaldo no ambiente internacional, onde as estimativas para a
taxa neutra, mesmo para paises com nimeros bastante inferiores aos atuais no Brasil,
possuem amplo intervalo de confianca (GOLDFAJN e BICALHO, 2011).

Diante de tais circunstancias, o objetivo deste artigo é realizar, no periodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, uma estimacio da taxa de juros estrutural da economia
brasileira, varidvel que, embora nio seja observavel de forma explicita, assume extrema
importincia nas discussdes de politica econémica. Narealidade, conhecer a taxa neutra
e entender sua dindmica temporal mostra-se fundamental tanto para a definicio
quanto para a analise das decisdes da politica monetaria. Em termos de estrutura, apds
uma breve revisio da literatura e uma exposicdo da metodologia utilizada neste

trabalho, sdo realizadas as estimagées, as quais sdo operacionalizadas através de dois

22 Para Goldfajn e Bicalho (2011), exemplos de fatores estruturais capazes de modificar a taxa neutra sdo:
produtividade, preferéncias intertemporais, prémio de risco soberano, divida piiblica, prémio de risco de
inflagio e questdes institucionais. 8do fatores diretamente associadas ao comportamento da poupanca
no longo prazo.

2 Aleuns exemplos de fatores conjunturais que modificam a taxa neutra sio: mudangas no gasto do
governo, variagdes na taxa de cambio real e alteragdies no ritine de crescimento da economia global
{GOLDFAJN e BICALH(}, 2011).

* Em Estatistica, uma varidvel que assume tal caracteristica € denominada variavel latente (BARBOSA et
al, 2016},
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diferentes métodos, a saber: i) utilizacdo do filtro Hodrick-Prescott; e ii) um modelo
VAR estrutural (SVAR}). Depois de realizadas as referidas estimacgdes, ambas sio
combinadas, resultando em uma estimativa finica para a taxa neutra brasileira, tendo
em vista que cada dos métodos implementados possui um perfil, captando diferentes
informacdes, o que lhes torna complementares, obtendo-se, com isso, uma estimativa
mais suavizada e, por decorréncia, reduzindo a incerteza inerente a estimagéo de uma
varidvel latente como o juro neutro, o que se constitui na principal contribui¢ao deste
estudo frente aos trabalhos disponiveis. Por fim, a tiltima se¢do conta com as principais

conclusdes do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

Particularmente no Brasil, os estudos relativos a determinacio da taxa neutra
assumem extrema relevincia, tendo em vista que a elevada taxa nominal de juros
praticada na economia doméstica é, indiscutivelmente, um desafio a politica
macroecondmica (MIRANDA; MUINHOS, 2003) *. Entre as principais razdes para este
comportamento, estao i) a semidominéncia fiscal (FAVERQ e GIAVAZZI, 2002); ii} o
efeito contagio dos titulos da divida publica (BARBOSA, 2006); iii) a incerteza
jurisdicional existente no Pais (ARIDA, BACHA e LARA-RESENDE, 2004); iv} a baixa
taxa de poupanga (GOLDFAJN e BICALHQ, 2011; BORGES, 2017); v} os resquicios do
periodo 1980-1994, marcado por inflagdo crénica (BORGES, 2017); vi) o mercado de
crédito segmentado {SCHWARTSMAN, 2011; BORGES, 2017); e vii) a orientacdo
predominantemente pré-ciclica da politica fiscal ao longo do tempo (BORGES, 2017).

Sobre a semidominéncia fiscal, este fenémeno ocorre porque a taxa bdsica de
juros brasileira (a taxa Selic) é historicamente elevada, o que pode ser atribuido, em
grande medida, a percepcio de risco associada & economia brasileira, dada a elevada
divida do Pais e a imprevisibilidade de sua evolugao, exigindo, portanto, que os titulos
da divida publica indexados a taxa basica de juros paguem prémios de risco elevados

para se tornarem atrativos aos investidores, o que resulta em aumento do déficit

* (8 juros reais no Brasil permanecem bem acima do padrio internacional, mesmo considerando, como
base de comparacéo, paises de similar estagio de desenvolvimento (GOLDFAJN e BICALHO, 2011).
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* acrescido dos juros nominais) e penaliza as

nominal do governo (déficit primario
contas publicas (FAVERO e GIAVAZZI, 2002). Diante do exposto, pode-se concluir que
a semidominéncia fiscal é reflexo do efeito contagio dos titulos da divida piiblica, fator
proposto por Barbosa (2006) para explicar as elevadas taxas de juros praticadas no
Brasil.

QQuanto a incerteza jurisdicional existente na economia brasileira, que, de certa
forma complementa os fatores acima mencionados, Arida, Bacha e Lara-Resende {2004)
argumentam que este fato leva a inexisténcia de um mercado local de crédito de longo
prazo, o qual se restringe a apenas alguns titulos da divida publica. Isso ocorre porque
os recursos captados no Pais sio investidos para serem resgatados predominantemente
em um horizonte temporal nido muito longo, dado o perfil “curto-prazista” dos
poupadores brasileiros, o que viabilizaria apenas financiamentos de horizonte mais
curto. Assim, para aumentar a atratividade dos titulos publicos €, consequentemente,
viabilizar o financiamento de longo prazo na economia brasileira, a solucdo é alongar
artificialmente os vencimentos dos titulos de divida do governo. E tais titulos sdo, em
muitos casos, indexados a taxa basica de juros, a qual, por constituir grande parcela da
remuneracio destes papéis, tem de ser elevada.

A questdo da baixa taxa de poupanca como fonte de elevadas taxas de juros
também estd associada aos fatores acima mencionados, uma vez que esta relacionada
ao perfil poupador de curto prazo dos brasileiros, que demandam juros mais elevados
para deixarem seus recursos aplicados por um periodo mais longo. A pequena taxa de
poupanca doméstica também pode ser explicada por fatores como i) a presenga de um
forte sistema de seguridade social, que pode vir a desestimular os agentes econémicos
a pouparem de forma preventiva; ii) a elevada desigualdade de renda, o que traz a tona
o fato de que pessoas mais pobres tendem a poupar menos; e iii) a estrutura
demogrifica até entio pouco favordavel a uma taxa de poupanga agregada mais alta, em
func¢éo da participagio ainda elevada de jovens (os quais tendem a apresentar uma taxa
de poupanga nula ou muito baixa} no total da populagio (GOLDFAJN e BICALHQ, 2011;
BORGES, 2017).

() déficit primdrio se da quando as despesas primarias ou nio-financeiras superam as receitas primarias
ou nao-financeiras, isto é, quando o resultado primario € negativo. O resultado primdrio é um indicativo
da capacidade dos governos de gerar receitas suficientes para pagar suas contas usuais, sem que seja
comprometida sua capacidade de administrar a divida existente.
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A respeito dos resquicios do periodo 1980-1994, marcado por inflagdo crénica, o
fato é que a chamada “memdria inflacionaria” herdada desta época, que se converte em
consideravel indexacdo, especialmente de precos, saldrios e contratos, diminui a
eficacia da politica monetaria, ao reduzir a velocidade de dissipacdo dos choques de
oferta adversos na atividade econémica. Com isso, se faz necessaria uma taxa de juros
mais elevada para evitar uma elevagio do nivel de precos na presenca deste advento
(BORGES, 2017).

Sobre o mercado de crédito segmentado, a questdo que se coloca é a presenca
de mriltiplas taxas de juros referenciais, segmentagio que faz com que parcela dos
empréstimos nao sofra influéncia da dinamica da taxa bdsica de juros, reduzindo, por
sua vez, o raio de agdo da politica monetdria. A esse respeito, cabe ressaltar que, aforaa
taxa Selic, que é utilizada como base para a determinacao de taxas de crédito com
recursos livres (os quais podem ser utilizados para qualquer finalidade), ha, no Brasil,
taxas de juros destinadas a concessio de crédito direcionado (isto é, recursos que tém
de ser empregados em uma finalidade especifica}. O problema, neste caso, tem origem
no fato de que as taxas de juros em operacdes de crédito com recursos direcionados sio
consideravelmente inferiores as praticadas nas operacdes com recursos livres e, além
disso, ndo costumam se alterar em resposta a movimentos da politica monetaria, na
medida em que sio fixadas pelas autoridades ou pela legislagdo (SCHWARTSMAN,
2011; BORGES, 2017).

Com relacdo a orientacio predominantemente pré-ciclica da politica fiscal ao
longo do tempo, Borges (2017} observa que, entre 1991 e 2015, as despesas primérias (ou
néo financeiras)” do setor piiblico consolidado cresceram, em termos reais, em média
6% ao ano, recuando apenas nos anos de 1999, 2003 e 2015. Assim, em boa parte do
periodo acima mencionado, a politica fiscal foi pré-ciclica™, de modo que coube a
politica monetdria, por meio do BC, particularmente a partir da adesio ao Regime de
Metas para a Inflagio, em meados de 1999, atuar para contrabalancar os efeitos da
politica fiscal praticada, visando ao cumprimento da meta estabelecida para o nivel de

precos.

* Quaisquer gastos que possibilitem a oferta de servi¢os piiblicos 4 sociedade. Néo estio incluidos neste
tipa de despesa os juros e a amortizacio da divida.

* Caracterizada pela elevacio dos gastos publicos em periodos de elevado crescimento econdimico ou
reducio de tais gastos em periodos recessivos ou de arrefecimento da atividade.
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Nesse sentido, uma série de estudos estimoun, através de diferentes
instrumentos, a taxa neutra para a economia brasileira, sendo que um dos primeiros
trabalhos que o fez foi o de Miranda ¢ Muinhos (2003}, que estimaram a taxa neutra
para o Pais através de uma série de métodos, a saber: i) taxas médias histdricas; ii}
modelos estruturais; ii) juros de longo prazo da economia; e iv) cimbio. Os autores
também estimaram, utilizando um painel com 13 paises emergentes, a relacio entre o
risco soberano da divida e a taxa de juros efetiva praticada por estes pafses. Os
resultados revelaram que, independentemente do método escolhido, as taxas neutras
do Brasil apresentam-se mais elevadas em relacao as do resto do mundo.

Ja Muinhos e Nakane {2006} estimaram taxas neutras nio apenas para o Brasil,
mas para mais de 20 outras economias, utilizando diferentes metodologias: i) a
obtencao da tendéncia da taxa neutra a partir da utilizacao do Filtro Hodrick-Prescott™;
ii} um modelo keynesiano para uma pequena economia aberta, calculando, a partir de
uma curva IS*, a taxa de juros que elimina o hiato do produto; iii) a suposicio de que a
taxa neutra é ignal ao produto marginal do capital, utilizando como base as hipdteses
dos modelos de crescimento econémico neocldssicos; e iv} um modelo de dados em
painel com o objetivo de dimensionar os efeitos do risco inflaciondrio e da diferenca
entre o prémio de risco da divida brasileira {e de outras economias emergentes) e dos
titulos norte-americanos na taxa neutra doméstica. Em termos de resultados, o
trabalho concluiu que o Brasil possui taxas neutras mais elevadas do que as de paises
que dispéem de fundamentos macroecondmicos semelhantes aos seus.

Borges e Silva (2006), por sua vez, utilizaram-se de um modelo VAR estrutural
(SVAR)”' para estimar uma série mensal para a taxa neutra brasileira com o objetivo de
verificar sua proximidade com a taxa de juros real. Os autores concluiram que, no
periodo analisado {2000-2003), a taxa neutra foi sistematicamente inferior e menos
volatil do que a taxa real, de modo que a politica monetdaria praticada neste interregno

revelou-se condizente com o Regime de Metas de Inflacio, uma vez que as estimativas

*No filtro HP, o componente ciclico é isolado pela utilizagio de um procedimento de filtragem que extrai
a tendéncia estocastica que se move suavemente ao longo do tempo, sendo que a “suavidade” do
componente tendencial tem de ser determinada a priori.

A curva IS descreve o equilibrio no mercado de bens, e mostra a relacio entre taxa de juros e nivel de
produto (BLANCHARD, 2007).

31 Conforme Borges e Silva (2006), dentro deste aparato, os modelos macroecondmicos sio estimados
recuperando-se o modelo estrutural a partir de sua forma reduzida, e impondo-se restrigbes advindas da
teoria econdmica.
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para a taxa neutra demonstraram que o objetivo do BC, em ultima instincia, era o de
obter a convergéncia do nivel de precos efetivo a meta preestabelecida.

Barcellos Neto e Portugal (2009} estimaram a taxa neutra para o Brasil aplicando
filtros estatisticos nas séries de taxas de juros reais ex-ante e ex-post” e estimando uma
Regra de Taylor dinamica, isto ¢, uma func¢ido de reacio dinamica®. Esses resultados
foram comparados com uma taxa neutra estimada a partir de um modelo em formato
de espaco de estados {supondo uma economia fechada), seguindo Laubach e Williams
(2003). O modelo, em linhas gerais, constitui-se de duas equagdes macroecondmicas:
uma curva de oferta agregada e uma curva de demanda agregada, sendo que, no
equilibrio de mercado, é possivel encontrar a taxa neutra. Ademais, ha duas suposicdes
bésicas no referido modelo: i} o hiato do produto converge para zero sempre que a
diferenca entre a taxa de juros real e a taxa neutra for zero; e ii) as flutnacoes da inflagio
convergem para zero se o hiato do produto for zero. Os pesquisadores concluiram que
as decisées de politica monetdria, no periodo analisado (1999-2005), levaram a uma taxa
de juros real que flutuou ao redor taxa da neutra estimada, situando-se, na maior parte
do perfodo, abaixo dela, de modo que a postura do BC péde ser entendida como pouco
rigida.

Em linha, Ribeiro e Teles (2013) estimaram a taxa neutra para a economia
brasileira entre o final de 2001 e o segundo trimestre de 2010, considerando uma
economia fechada e utilizando, como base, dois modelos: i} o proposto por Laubach e
Williams (2003); € i} 0 de Mesdnnier e Renne (2007}, uma versio alterada do primeiro, a
qual, segundo os autores, permite uma estimacio mais transparente e robusta. Em
termos de resultados, os pesquisadores concluiram que as estimativas de ambos os
modelos niao apresentaram diferengas expressivas, o que oferece maior confiabilidade
aos resultados obtidos. Adicionalmente, para o periodo de maior interesse do estudo,
isto é, de 2005 em diante (dada a inexisténcia de estimativas para a taxa neutra a partir

deste ponto do tempo), verificou-se que a taxa neutra assumiu trajetéria de queda desde

* Corresponde 4 taxa de juros nominal (taxa Selic, fixada pelo Banco Central do Brasil} descontada da
inflagio {medida pelo IPCA} efetiva acumulada nos tltimos 12 meses (divulgada pelo Instituto Brasileiro
de (leografia e Estatistica, o IBGE).

# A funcao de reacio pode ser definida, de acordo com Taylor {2000}, como a regra {ou férmula)
matematica utilizada pela autoridade monetaria para determinar, do modo mais preciso possivel, as
circunstincias nas quais seu instrumento de politica monetdria sera modificado (este instrumento, no
caso do RMI, € a taxa de juros).
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2006. Também foi realizada uma avaliagdo sobre a condugéo da politica monetaria do
BC nos 1iltimos anos e, em linhas gerais, a andlise mostrou que, entre o final de 2001 e
2005, a Institui¢io adotou postura mais conservadora (resultado oposto ao encontrado
por Barcellos Neto e Portugal, 2009), e que, a partir dai, esteve mais préxima da
neutralidade.

Gotlieb (2013}, também seguindo Laubach e Williams (2003), e supondo uma
economia fechada, verificou uma tendéncia de queda da taxa neutra até 2012, dinamica
que pode ser atribufda particularmente a fatores de ordem estrutural. Como evidéncia
para este fato, a autora demonstrou que, nos 1iltimos anos, houve queda da NAIRU (non-
accelerating inflation rate of unemployment, ou, na lingua portuguesa, taxa natural de
desemprego, a qual estd associada a estabilidade do nivel de pregos}), dindmica que
depende, em grande medida, de componentes estruturais. Utilizando as referidas
estimativas para a taxa neutra e para a NAIRU, foi determinada a postura do BC no
periodo recente, o qual, de acordo com a pesquisadora, passou a atribuir maior peso a
convergéncia entre as taxas real e neutra e também entre a taxa de desemprego efetiva
e a NAIRU, de maneira que a autoridade monetdria conseguiu, simultaneamente,
reduzir os juros basicos nominais e evitar elevacdes expressivas da inflacdo. Entretanto,
ponderou-se que tal conduta deve ser pautada pela cautela, tendo em vista as incertezas
inerentes as estimativas para a taxa neutra, conforme salientaram Orphanides e
Williams (2006).

Perrelli e Roache (2014), por seu turno, utilizaram cinco métodos distintos para
determinar a taxa neutra: i) estimativas estruturais; ii) filtros estatisticos; iii)
estimativas a partir da estrutura a termo da taxa de juros*; iv) um modelo de espago de
estados; e v) regressoes a partir de fundamentos, com a inclusio de algumas variaveis
que supdem uma economia aberta. Em termos de resultados, os autores conclufram,
assim como nos trabalhos desenvolvidos por outros estudiosos, que, entre 2006 e 2013,
houve recuo expressivo da taxa neutra.

Ja Barbosa et al. (2016) estimaram a taxa neutra e, em um segundo momento, a

Regra de Taylor para o Brasil no periodo 2003-2015, supondo uma economia aberta

1 A estrutura a termo da taxa de juros € representada por um conjunto de pontos no espago “taxa de
juros” versus “prazo”, onde cada ponte corresponde a uma taxa de juros associada a determinado prazo.
E obtida com base em algum titulo negociado no mercado (FRANKLIN et. al, 2012).
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pequena, na qual a taxa neutra, que varia ao longo do tempo, é igual a taxa de juros
internacional adicionada aos prémios de risco do pais e do cimbio. Além disso, os
autores buscaram verificar se ocorreram mudancas no comportamento do BC no
periodo 2011-2014 (primeiro mandato do governo da Presidente Dilma Rousseff). Os
pesquisadores concluiram que a taxa neutra no Brasil pode ser explicada i) pela taxa de
juros internacional; ii) pelo prémio de risco de cdmbio; iii) pelo prémio de risco pais; e
iv} pelo prémio da Letra Financeira do Tesouro (LFT), um titulo publico pés-fixado cuja
rentabilidade segue a variacio da taxa basica de juros doméstica. Afora isso, as
estimativas demonstraram que houve forte queda da taxa neutra até 2010, e reversio
deste comportamento a partir de meados de 2012. Complementarmente, a suposigio
de que o Brasil ¢ uma economia aberta pequena mostrou-se significante quando
incluida na Regra de Taylor, indicando que esta hipotese ndo deve ser ignorada em
trabalhos que analisam a politica monetdria no Brasil. Por fim, o trabalho revelou que,
durante o periodo 2011-2014, a autoridade monetaria adotou postura razoavelmente
mais leniente com a inflagdo do que nos demais anos analisados, uma das provaveis
razdes pelas quais a inflacdo efetiva situou-se consistentemente acima da meta neste
interim.

Por sua vez, Holston, Laubach e Williams (2016), seguindo o procedimento
adotado por Laubach e Williams (2003), estimaram a taxa de juros real neutra para as
economias dos Estados Unidos, Canadd, Zona do Euro e Reino Unido. Os autores
aplicaram um filtro de Kalman no PIB real, na taxa de inflacdo e na taxa de juros de
curto prazo, a fim de encontrar os componentes estruturais da taxa de juros real neutra,
e concluiram que houveram quedas expressivas na tendéncia das taxas de crescimento
do PIB e nas taxas de juro real neutro nos ultimos 25 anos nas quatro economias
estudadas. As estimativas obtidas pelos pesquisadores demostram que fatores de
ordem global assumem um importante papel na formacio das taxas de crescimento do
PIB e das taxas neutras.

Nesse horizonte, conclui-se que a taxa de juros real neutra é uma espécie de
referéncia para a orientacio das decisdes de politica monetdria dos BCs, de modo que
a realizacio de estimativas para esta variavel, em principio nio observavel de forma
explicita, assume grande importincia, uma vez que, através de tais estimativas, é

possivel identificar a orientacio da politica monetdria ao longo do tempo.
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3 METODO E DADOS

Nesta pesquisa, sio implementados os seguintes métodos econométricos para a
estimacdo da taxa de juros real neutra da economia brasileira:

i} a aplicacgéo do filtro Hodrick-Prescott (denominado HP); e

ii) um modelo VAR estrutural (denominado SVAR); e

O detalhamento de cada um destes métodos, bem como os dados utilizados nas

estimacdes, encontram-se nas secdes abaixo.

3.1 Dados

Os dados utilizados na estimacdo possuem periodicidade mensal, iniciando em
janeiro de 2003 e encerrando em maio de 2016, periodo com uma politica monetdria
constante em termos qualitativos, uma vez que, neste interregno, nao houve mudan(;a
de regime de politica monetéria, vigorando o BMI. O nome, sigla utilizada para fins de

estimacio, a descricio e a fonte das séries se encontram no quadro 1.

QQuadro 1: Nome, descricio e fonte das variaveis utilizadas

VARIAVEL SIGLA DESCRICAQ FONTE
Taxa de juros - Selic acumulada no més
Instrumento de Politica BCB
SELIC | anualizada base 252 (% ao ano) - Cddigo
Monetaria {2017)
4189
_ Indice nacional de pregos ao consumidor
IPCA BCB
Inflagdo doméstica amplo (IPCA) - acumulado em 12 meses (%
anual {2017)

ao ano) - Cddigo 13522

Expectativa para o indice de inflagio oficial
BCB
Expectativa de inflagio | EI (IPCA} acumulado 12 meses a frente - ( ]

2017
mediana mensal (% a0 més}

Fonte: Elaboragao propria.

Outra justificativa para a escolha é que este recorte temporal conta com um bom
niimero de observacdes mensais e contém a totalidade dos dados necessarios para

viabilizar as estimacdes.
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3.2 Filtro Hodrick-Prescott (HP)

A primeira metodologia utilizada para estimar a taxa de juros real neutra da
economia brasileira consiste no filtro estatistico Hodrick-Prescott (HP). Através desta
ferramenta, é possivel verificar separadamente os componentes tendencial { g, ) e ciclico
(c¢} de uma série temporal (y;, que, neste estudo, é a série da taxa basica de juros
domeéstica expost, ou seja, a taxa Selic deflacionada pelo IPCA acumulado nos tltimos
12 meses). O filtro foi aplicado utilizando-se um lambda igual a 14.400, valor

recomendado na literatura para dados mensais®. Matematicamente, tem-se que

Ve =9g¢ +crosendot =1, ..., T (1)

O componente ciclico presente na equacio acima é definido como a flutuacao da
série ao redor de seu componente tendencial. Nesta abordagem, a taxa de juros real
neutra é o componente tendencial estimado pelo filtro HP, o qual é obtido através da

solucdo do problema de otimizacio

Min{gt}{2§=1(yt - g%+ /12{=1[(9t —9t-1) — (Ge-1 — Ge-2)1%} (2)

O primeiro somatdrio da equagéo, Z{zl(yt — gt)z, penaliza o componente ciclico,
a0 passo que o segundo, Y1—1[(g: — gi—1) — (g1 — Jit—2)]? penaliza variacdes no
componente tendencial. Por se tratar de um problema de minimizagio, quanto maior
for o valor de A, maior sera a penalizagio do componente ciclico.

Seguindo a metodologia de Hodrick e Prescott (1997), nesta pesquisa foi
realizada a decomposicio da taxa de juros real, de modo a encontrar seu componente
tendencial, a taxa de juros real neutra; e seu componente ciclico, o hiato de juros real,
definido como a diferenca entre a taxa de juros real e a taxa de juros real neutra. Com
isso, tem-se que y, é ataxa de jurosreal em t; g, é a taxa de juros neutra em t e, portanto,

objeto de investigacio deste estudo; e ¢, é o hiato de juros real em t.

* Para consultar os valores do lambda adequados a cada periodicidade dos dados. vide Hodrick e Prescott
(1997).



62

3.3 VAR estrutural (SVAR)

Conforme sugerem os trabalhos de Brzoza-Brzezina (2003) e Borges e Silva
(2006}, uma das formas de estimacéio da taxa de juros real neutra é o modelo SVAR, o
qual contém maior sentido econémico na comparagio com o filtro HP e, por conta
disso, sera o segundo método de estimagido implementado neste estudo. Isso porque,
neste caso, é possivel utilizar a teoria econémica para impor restricdes no VAR, o que
permite que os parimetros estruturais deste modelo sejam recuperados, dando origem
ao SVAR.

Para dar inicio a estimacao da taxa de juros real neutra, deve-se, em primeiro

lugar, definir c¢;, o hiato de juros real, o qual é representado pela equacio

Ce =Tt — 1%, (3)

onde 1y é ataxade juros real em t é1," é a taxa de juros real neutra em t. Rearranjando
os termos da equacéio acima, tem-se que

Tt = Tt* + Ct N (4)

de maneira que ataxade juros real em t é definida pela soma da taxa de juros real neutra
em t e do hiato de juros real.

Assume-se que a taxa de juros real neutra e o hiato de juros real siao processos
estocasticos estacionarios, os quais, segundo o teorema de Wold, podem ser expressos
como a soma de um componente deterministico e de um componente estocastico de
médias mdveis. Com base nisso, é possivel representar a taxa de juros real neutra e o

hiato de juros real através das equacgées

e =g+ ELuge (5)
¢ = az + 5 (L)uy,, (6)
onde Z;(L), sendo i = 1,2, sio polindmios no operador defasagem tal que =;(L) =
Y;(0) + Y, (DL + ;(2)L? + -+ P;(s)LS; «a;, sendo i=1,2, sdo constantes
associadas aos processos geradores de cada uma das varidveis; e u; ;, sendoi = 1, 2, sdo
choques em cada uma das varidveis. A partir daf, pode-se representar a taxa de juros

real, 1y, como
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e = (a1 + az) + E1(Luge + Z(L)uyy, (7)

equacdao que revela que a taxa de juros real é afetada por dois choques estruturais.

Com relacéo a taxa de juros real neutra, pode-se defini-la como

Amy = p(ry — 1) = plag + Z,(L)uy ] (8)

onde Am, é a variacdo da taxa de inflagido em t; e p é uma constante, de modo que a
variagdo da taxa de inflagdo é proporcional ao hiato de juros real, ;.
Utilizando a matriz abaixo, é possivel expressar a variacio na taxa de inflacdo e

a taxa de juros real em funcao dos choques através do sistema de equagdes

[Aﬂt]_ p.az ] [51,1(L) S1,2(L) ul,t] )

e |~ Lag + ay) So1(L)  Syo(L)] Wzel?
onde S;;(L), sendo i = 1,2 e j= 1,2, sio polindmios no operador defasagem que
assumem a forma

Sij(L) = 5;;(0) + 5 ; (DL + 5, ;(2)L* + -+ + 51 ;(m)L™ (10)
Cabe salientar, entretanto, que o sistema estrutural acima deve ser resolvido
estimando-se um modelo em formato reduzido antes de se estimar o estrutural, o qual,

matricialmente, é representado por

[Aﬂt] [ ]+[A1,1(L) Al,z(L)] [Aﬂt 1] [Slt (11)

Ara(L) Azp(D))' I —1 €2 t
onde Aij (L),sendoi = 1,2 ej= 1, 2, é um polinémio no operador defasagem da forma
Aij(L) = a;j(0) +a;;(L + aL-J-(Z)L2 + -+ a;;(n)L"; e k;, sendo ki e k, as
constantes do modelo em sua forma reduzida.

Deve-se ressaltar apenas que o vetor de residuos do VAR, definido por &, é
distinto do vetor de choques do SVAR, definido como u,. Entretanto, ha uma relacéo

entre estes erros, a qual pode ser representada pela combinagao linear

51t] [51,1(0) $1,2(0) [ul,t] (12)

eZt $21(0)  $2,2(0)] U2t

Todavia, como os coeficientes s;;(0) sdo desconhecidos, deve-se impor

restricées no sistema de equagdes acima para torna-lo identificivel, isto é, para
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encontrar a forma estrutural do VAR. Uma técnica muito utilizada para tal é a aplicacio
de restri¢des de longo prazo, metodologia proposta por Blanchard e Quah (1989), a qual
serd empregada neste estudo. Assim, essas restricdes de identificacio sio dadas, em
primeiro lugar, por duas restri¢des oriundas da hipétese de que os choques possuem

variincia unitaria, isto é,

Var(uy,) = 511(0)% 4 51,(0)2 = 1;e (13)
Var(us:) = 521(0)2 + 55,(0)% = 1 (14)
Para se obter as restrigdes acima, deve-se considerar que a covaridncia entre os
choques estruturais é nula. A terceira restricdo pode ser encontrada ao se considerar
que o choque u; ; nao exerce influéncia em Am,, de maneira que S; 1 (L) = 0. Como a
relacdo entre a taxa de inflacdo e o hiato de juros real é de longo prazo, assume-se que
os choques na taxa de juros real neutra nao exercem influéncia na taxa de inflacio, de
forma que

51,1(1) = O, onde 51'1(1) éSl'l(L) emlL =1 (15)

A partir dessas restricoes, através de transformacdes algébricas, obtém-se os

elementos estruturais da matriz

511(0)  s12(0)
. 16
o s (16)
os quais sdo dados por
51,1(0) == Var(el_t), (17)
;101
52'1(0) = C [ﬁgli] v4/ VaT(SLt . € (18)
0
Sp2(0)== \/—2 ) % Cov(sl_t, sz_t) +5,1(0)%2 + Var(eye) (19)

Com estes choques estruturais recuperados, é possivel recuperar a série temporal

da taxa de juros real neutra utilizando a equacgio

et =ky—ky 22l S0 (L)uy e, (20)
51,2(L)

onde os coeficientes s; ; (L) sio calculados a partir da férmula

S(L) = C(L). S(0) (21)
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Essas equacdes definem a taxa de juros real neutra em um dado recorte temporal
t, permitindo a estimacéo de seu valor ao longo do tempo e, com isso, analisar a relacdo

existente entre o hiato de juros real e a variacao da taxa de inflacdo™.

3.4 Combinacio dos métodos filtro HP e SVAR

Depois de realizadas estimagées, ambas foram combinadas, resultando em uma
estimativa Uinica para a taxa neutra brasileira. A estratégia de combinar os dois métodos
foi adotada porque cada um deles possui um perfil e capta diferentes informacées, o
que lhes tornma complementares, retornando uma estimativa mais suavizada e
reduzindo a incerteza inerente a estimacio de uma variavel latente como o juro neutro,
o que consiste na principal contribuicao deste estudo frente aos trabalhos disponiveis.
Este processo foi realizado através de uma combinacéo linear simples das estimativas

geradas através da implementacio dos dois métodos implementados.

4 RESULTADOS

Esta segdo apresenta os resultados desta pesquisa, quais sejam, as estimativas
geradas pelos métodos i} filtro HP; e ii) SVAR. Posteriormente, realiza-se uma
comparacao das estimativas obtidas empregando-se esses dois métodos. Em seguida,
tais estimativas sio combinadas, resultando em uma estimativa 1inica para a taxa
neutra brasileira. Além disso, sdo realizadas algumas consideracdes acerca dos
resultados obtidos. A primeira etapa das estimagbes é a realizacio dos testes de
estacionariedade das varidveis a serem utilizadas. O quadro 2 apresenta um resumo dos
testes de raiz unitaria das variaveis utilizadas na estimacao do juro neutro brasileiro

utilizando o modelo SVAR.

* E importante notar que, apesar da existéncia de duas solugies para s; ;(0) e para s, ,(0), a solugio
para a taxa de juros real neutra é rinica.
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Quadro 2 - Resultados dos testes de raiz unitdria das varidveis utilizadas no SVAR
Série Estat. de teste p-valor Ordem de integracio

SELIC real ex-ante -3,415 -3,990 I{0} com constante

IPCA acum. 12 meses -6,60162 3,172e-007 | I(1} ¢/ const, e tendéncia

Fonte: Elaboracio prépria.

No caso do filtro HP, nio foi necessario realizar teste de estacionariedade, dado
que o referido filtro deve ser aplicado na varidvel em nivel, a qual, neste caso, foi a taxa

Selic real expost.

4.1 Estimativas geradas pelo filtro HP

As estimativas mensais resultantes da aplicacdo do filtro HP, realizadas a partir

da série da taxa basica de juros doméstica expost, encontram-se no grafico 1.

Grafico 1 - Estimativas mensais para o juro real neutro: filtro HP

11,0 10,4

Tombini
juro real neutro médio: 2,5% a.a.

Meirelles
juro real neutro médio: 7,8% a.a.

& 5 o &8 @ @

Fonte: Elaboragdo prépria.

Um dos principais pontos a ressaltar é que o juro neutro apresentou redugio
relevante no periodo em que Alexandre Tombini esteve a frente do Banco Central
comparativamente ao verificado na gestao de Henrique Meirelles. Com efeito, enquanto
a taxa neutra média foi de 7,8% ao ano no mandato de Meirelles, ficou em 3,5% ao ano
na gestao de Tombini. A despeito dessa diferenca expressiva, nota-se que, desde do
inicio de 2006, a taxa neutra brasileira vem caindo, sendo que tal retracio ficou mais
pronunciada a partir de 2008, momento da crise do subprime, quando as economias se

utilizaram de politicas expansionistas a fim de estimular a atividade.
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Além disso, o grafico 1 revela também a tendéncia linear da taxa neutra, a qual
foi de queda evidente no periodo analisado, comportamento que, além de ter
implicacdes para a politica monetdria, esta alinhado a tendéncia para o juro real neutro
em boa parte das economias mundo afora {(LAUBACH E WILLIAMS, 2016).

O grafico 2, que conta com a média anual da taxa neutra no periodo analisado,
também revela a queda do juro natural na gestio Tombini. Narealidade, uma tendéncia
de queda mundial para a taxa neutra sugere o aumento da coordenacio entre as
politicas monetarias dos paises {ver, por exemplo, HOLSTON, LAUBACH E WILLIAMS,
2016). Além disso, uma taxa neutra mais baixa implica que os episddios nos quais o juro
real neutro e o juro real expost se assemelham estio sendo mais frequentes e mais

longos.

Grafico 2 - Estimativas anuais para o juro real neutro: filtro HP
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Fonte: Elaboragio proépria.

Por sua vez, o grafico 3 apresenta, além da estimativa para a taxa real neutra, o
juro real expost, o hiato de juros e a inflacio mensal medida pelo IPCA. Neste caso,
observa-se que a série de taxa neutra se apresenta suave e, em alguns periodos, bastante
distante da série do juro real expost, de maneira que ha um grande hiato de juros nestes

momentos.



68

Gréfico 3 - Hiato de juros, juro expost, juro real neutro (filtro HP) e IPCA mensal
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Fonte: Elaboragio prépria.

Além disso, calculando-se a variancia para as taxas expost e neutra, verifica-se
que a variancia da taxa neutra no periodo é de 7,0, ao passo que a variancia do juro
expost ¢ de 8,7. A menor variancia da taxa neutra na comparagio com o juro expost
indica que o Banco Central pode prever mais facilmente o juro real neutro, o que lhe
permite orientar com maior assertividade a politica monetdria ao acompanhar as
projecdes para a inflagio, evidenciando a grande utilidade da taxa real neutra em
termos de construgio de uma funcio de reacéo para a politica monetdria.

Com relagio ao hiato de juros e a inflagdo mensal, embora o hiato de juros seja
quase sempre positivo ao longo do perfodo analisado (sendo sua média 1,2 pontos
percentuais}), a taxa de inflagio nido demonstra tendéncia de queda no horizonte de
analise, relacdo que contraria a teoria econdmica, de acordo com a qual um hiato
positivo de juros levaria a uma inflacio decrescente. Cabe ressaltar que, de qualquer
maneira, isso nao aconteceria contemporaneamente, tendo em vista a defasagem dos
efeitos da politica monetdria.

Apesar da simplicidade que a implementagio do filtro HP oferece para estimar
a taxa real neutra, cabe ressaltar, contudo, que este método apresenta importantes
limitagdes, com destaque para o chamado efeito end-point bias, no qual a ponta longa
da tendéncia obtida pelo referido filtro é fortemente afetada pelos dados finais da série,
de maneira que o componente tendencial da estimativa pode ser afetado pelo ciclo

econ6émico.
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4.2 Estimativas geradas pelo modelo SVAR

Seguindo Brzoza-Brzezina (2003}, as estimativas mensais do juro real neutro
obtidas com a aplicag¢do do modelo SVAR foram obtidas utilizando-se as séries da taxa
bésica de juros doméstica ex-ante (taxa Selic deflacionado pela expectativa de inflagio
medida pelo IPCA 12 meses a frente) e da primeira diferenca da inflagdo acumulada em
12 meses medida pelo IPCA. Tais varidveis foram utilizadas nestes formatos em razio
dos resultados dos testes de estacionariedade realizados {(neste caso, o teste
implementado foi o ADF}. A série temporal mensal do juro real neutro obtida com a

implementacgio do SVAR encontra-se no grifico 4.

Grafico 4 - Estimativas mensais para o juro real neutro: SVAR
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Fonte: Elaboragao prépria.

Através da inspegdo visual, observa-se que tais estimativas sio
consideravelmente mais voldteis do que as obtidas com a implementacéo do filtro HP,
o que pode ser atribuido ao fato de que, no SVAR, soma-se a média do juro real ao juro
neutro para obter a estimativa final. [sso explica a média tinica para o juro neutro em
ambos os mandatos.

Por sua vez, o grifico 5 apresenta, além da estimativa para a taxa real neutra, o

juro real expost, o hiato de juros e a inflacio mensal medida pelo IPCA.
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Gréfico 5 - Hiato de juros, juro expost, juro real neutro (modelo SVAR} e IPCA mensal
18,0

Juro real neutro
== = JUrc expos

------ hiato de juros

13,0 ~ H
ALY | — | P A mEnsal

L 1 H Ny J“"‘-!-.‘_,‘."J'I{‘

/

3,0 CL T v ; \ ’ &

Meirelles " Tombini

4 0 M} M ) =X
- 7 v e e

lan/1B6

out/f04

£

Fonte: Elaboragao prépria.

Neste caso, observa-se, em uma série de momentos, um hiato de juros ainda
maior do que o verificado na estimativa implementando o filtro HP.

Além disso, calculando-se a variancia para as taxas expost e neutra, verifica-se
que a variancia da taxa neutra no perfodo é de 0,4, ao passo que a varidncia do juro
expost é de 8,7, sugerindo, assim como na estimativa anterior, que o Banco Central é
capaz de prever mais facilmente o juro neutro, o que lhe permite orientar com maior
assertividade a politica monetaria.

Com relacio ao hiato de juros e a inflacho mensal, verifica-se um hiato
majoritariamente negativo ao longo do periodo analisado (sendo sua média -0,6 pontos
percentuais). Por sna vez, a taxa de inflagdo nido demonstra tendéncia de queda no
horizonte de anilise, permanecendo relativamente estivel, resultado que difere
expressivamente do encontrado com a utilizacdo do filtro HP. Neste caso, na teoria

econémica, um hiato negativo de juros levaria a uma inflagio crescente.

4.3 Comparacio entre os métodos empregados, estimativa combinada e
consideragbes acerca da orientacéo da politica monetaria no periodo analisado

Comparando os dois métodos implementados, destaca-se o fato de que cada um

dos modelos utilizados possui um perfil e capta diferentes informacdes, o que lhes torna
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complementares. Por conta disso, a “taxa combinada” retorna uma estimativa mais
suavizada, reduzindo a incerteza inerente a estimacao de uma variavel latente como o
juro neutro, o que residente na principal contribuicio deste artigo frente aos trabalhos
disponiveis. Cabe salientar ainda o fato de que, no filtro HP, ha um grande hiato de juros
em diversos momentos, movimento que é bastante distinto no SVAR, no qual o hiato é
consideravelmente menor, dado que, no primeiro método, o componente tendencial da

estimativa do juro neutro tende a ser afetado pelo ciclo econémico.

Grafico 6 - Estimativas para o juro real neutro: HP, SVAR e “taxa combinada’
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Fonte: Elaboragao prépria.

Com efeito, através da observagéo do grafico 6, percebe-se que a trajetéria da
taxa combinada ndo permite afirmar que o juro neutro apresentou reducio relevante
no mandato de Tombini, o que se deve a relativa estabilidade da estimativa da taxa
neutra resultante da implementacio do modelo SVAR, sugerindo que sua gestdo foi

marcada pela discricionariedade na condugéo da politica monetaria.

5 CONCLUSOES

Do ponto de vista moderno, a taxa neutra, como o proprio nome diz, é aquela
que denota a atuagio “neutra” de um Banco Central (BC), tendo em vista que, ao
persegui-la, a autoridade monetaria assegura a estabilidade dos precos e, a0 mesmo
tempo, niao exerce nenhuma espécie de influéncia no produto. Mais especificamente, a
taxa neutra representa a taxa de juros vigente no momento em que a politica monetaria

nio assume cariter expansionista (a qual visa a estimular a atividade} nem
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contracionista {praticada a fim de desestimular a economia). Nesse contexto, pode-se
dizer que a taxa neutra serve como referéncia para a orientagio (expansionista ou
contracionista} de politica monetdria dos BCs, de maneira que, em um Regime de Metas
de Inflagio (RMI}, conhecer esta varidvel possibilita que a autoridade monetdria
determine a trajetéria dos juros nominais, seu instrumento de politica monetaria,
visando, em 1iltima instdncia, ao cumprimento da meta determinada para o nfvel de
precos, o que, por sua vez, minimiza a volatilidade do nivel de produto.

Cabe salientar que a taxa neutra ndo representa uma medida explicitamente
observavel, de modo que, para que seja conhecida, é necessario estimd-la. Com efeito,
as estimativas para a taxa neutra, mesmo para paises com niimeros bastante inferiores
aos atuais no Brasil, possuem amplo intervalo de confianga. Frente a isso, ha que se
reconhecer a existéncia de riscos em seguir uma estratégia de fixacao de juros nominais
baseada em uma medida tio incerta como a taxa neutra, o que tende a produzir ruidos
na conducdo da politica monetdria e, por decorréncia, instabilidade econémica.

Diante de tais circunstancias, o objetivo deste artigo foi realizar, no perfiodo de
janeiro de 2003 a maio de 2016, uma estimacio da taxa de juros estrutural da economia
brasileira, variavel que, embora nio seja observivel de forma explicita, assume extrema
importiancia nas discussées de politica econémica. Narealidade, conhecer a taxa neutra
e entender sua dinimica temporal mostra-se fundamental tanto para a definicio
quanto para a analise das decisées da politica monetdria.

Em termos de estrutura, apés uma breve revisio da literatura e uma exposicio
da metodologia utilizada neste trabalho, foram realizadas as estimagdes, as quais foram
operacionalizadas através de trés diferentes métodos, a saber: i) utilizagdo do filtro
Hodrick-Prescott; e ii) um modelo VAR estrutural (SVAR). Depois de realizadas as
referidas estimacgdes, todas foram combinadas, resultando em uma estimativa tnica
para a taxa neutra brasileira. Ressalta-se que a estratégia de combinar os dois métodos
implementados foi adotada porque cada um deles possui um perfil e capta diferentes
informacdes, o que lhes torna complementares, além de retornar uma estimativa mais
suavizada e reduzir a incerteza inerente a estimagio de uma variavel latente como o
juro neutro, o que consiste na principal contribuicao deste estudo frente aos trabalhos

disponiveis.
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A amostra utilizada nas estimacdes se iniciou em janeiro de 2003, encerrando
em maio de 2016, periodo com uma politica monetdria constante em termos
qualitativos, uma vez que, neste interregno, nio houve mudanca de regime de politica
monetaria, vigorando o RMIL. Outra justificativa para a escolha é que este recorte
temporal conta com um bom niimero de observacdes mensais e contém a totalidade
dos dados necessarios para viabilizar as estimagdes.

Os principais resultados desta pesquisa revelaram que néo ¢ possivel afirmar
que o juro neutro apresentou reducéio relevante no perfiodo em que Alexandre Tombini
esteve a frente do Banco Central, sugerindo que sua gestio foi marcada pela

discricionariedade na conducdo da politica monetaria.
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ENSAIO III - IMPACTOS DO CREDITO DIRECIONADO SOBRE A EFICACIA DA
POLITICA MONETARIA BRASILEIRA: UMA ANALISE UTILIZANDO UM MODELO
VAR E O PROCEDIMENTO DE TODA E YAMAMOTO (1995) NO PERIODO PGS
METAS DE INFLACAQ

RESUMU(: O objetivo deste ensaio é avaliar se houve reducio da eficdcia da politica monetaria apos 2008,
com o aumento da participagio do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total da economia
brasileira, uma vez que a taxa basica de juros, neste interregno, foi capaz de atuar apenas sohre parte do
credito existente na economia (isto €, sobre o crédito livre com taxas de mercado), 0 que representa uma
importante limitacdo do raio de atuacio da politica monetaria doméstica. Para tanto, apés uma breve
revisio da literatura e uma exposicdo da metodologia utilizada neste trabalho, sdo realizadas as
estimacaes, as quais sdo operacionalizadas através de um maodelo VAR e de funcées de impulso-resposta,
seguindo o procedimento de Toda e Yamamote (1995) e oferecendo um incremento ao trabalho de
Tomazzia e Meurer (2009). Através deste procedimento e do modelo estimado, é possivel verificar
separadamente os efeitos dos choques do crédito livre e do crédito direcionadae na politica monetéria
brasileira, com foco neste 1iltimao, o que consiste na principal contribuicdo deste trabalho frente aos
demais. Os principais resultados da pesquisa revelaram que, até setembro de 2008, a dindmica dos juros
influenciou o crédito direcienado, o que corrobora com a hipdtese principal desta pesquisa, qual seja, de
que a partir de 2008 apenas o crédito livre se modifica quando ha mudanca na politica monetaria
brasileira. Por sua vez, a patrtir de outubro de 2008, verificou-se que apenas o crédito livre foi influenciado
pela politica monetaria e que a dinfmica do crédito direcionade afeton negativamente a percepcio de
risco da economia brasileira nos periodos iniciais e em horizontes mais longos, sugerindo que a politica
de aumento da participagio do crédito direcionado se constituiu em evento que, na visio dos mercados,
néo contribui para a evolugio positiva do Pais.

Palavras-chave: crédito direcionado; crédito; politica maonetaria, taxa de juros; Banco Central.

ABSTRACT: The aim of this essay is to evaluate whether there was a reduction in the effectiveness of
monetary policy after 2008, with the increase in the share of the credit balance directed at the total credit
balance of the Brazilian economy, once that the hasic interest rate in this interregnum was able to act
only on part of the existing credit in the economy (that is, on the free credit with market rates), which
represents an important limitation of the scope of the domestic monetary policy . To do so, after a brief
review of the literature and an exposition of the methodology used in this work, the estimations are
petformed, which are performed through a VAR model and impulse-response functions, following the
procedure of Toda and Yamameoto (1995) and offering an increment to the work of Tomazzia and Meurer
(2009). Through this procedure and the estimated model, it is possible to verify separately the effects of
the shocks of free credit and directed credit in the Brazilian monetary policy, focusing on the latter, which
is the main contribution of this work in front of the others. The main results of the research revealed that,
up to September 2008, the interest dynamics influenced the directed credit, which cotrrobarates with the
main hypothesis of this research, that from 2008 only free credit changes when there is change in Brazilian
monetary policy. On the other hand, as of October 2008, it was verified that only free credit was influenced
by manetary policy and that the directed credit dynamics negatively affected the perception of risk of the
Brazilian economy in the initial periods and in longer horizons, suggesting that the policy of increasing
the participation of directed credit was constituted in an event that, in the view of the markets, does not
contribute to the paositive evolution of the Country.

Keywords: directed credit; credit; monetary policy, interest rate; Central Bank.

Classificagdo JEL: E41, ES{), E5l, E52, E5S.
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1 INTRODUCAO

A estabilizacdo da economia brasileira obtida apds o Plano Real, em 1994 ¢,
posteriormente, o Regime de Metas para a Inflacio (RMI), em 1999, levaram & adogio
de politicas macroecondmicas mais previsiveis e a reestruturacido do Sistema
Financeiro Nacional, particularmente no segmento bancario, dadas, por exemplo, as
privatizagdes de uma série de bancos estaduais.

Este redesenho levou, a partir de 2003, a uma forte expansio das concessdes de
crédito, sobretudo do crédito livre concedido por institui¢cdes financeiras privadas,
movimento que sofren uma inflexdo no ano de 2008, com o enxugamento de liquidez
dos bancos privados resultante da crise internacional. Como a opcdo do governo a
épocafoi adotar uma politica contraciclica que garantisse uma elevada oferta de crédito
mesmo diante de condicdes adversas em termos de liquidez, houve importante
aumento da participacio do crédito direcionado no saldo total de crédito, dinamica que
pode ser atribuida a elevagdo expressiva das operagbes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES} e, em menor medida, das concessdes de
financiamentos imobiliarios (LUNDBERG, 2011)*. Com isso, a participacéio do crédito
direcionado no saldo total de crédito passou de 30,8% em setembro de 2008 para 50,1%
em maio de 2016, uma elevagao de 19,3 pontos percentuais.

A respeito do BNDES, cabe ressaltar que as fontes de financiamento utilizadas
para viabilizar snas operagées sio, basicamente, os recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e do Tesouro Nacional, sendo que os repasses provenientes da
ultima instituicdo apresentaram elevacio considerdvel a partir da crise de 2008, Isso
foi possivel em razido do aumento da emissio {e posterior venda) de titulos da divida
federal, de modo que, para viabilizar a entrega dos recursos do BNDES, o governo
federal aumentou seu endividamento, o que resultou no agravamento da ja delicada

situagdo das contas publicas do Pais.

* A maior parte do crédite direcionado no Brasil € composto pelo crédito com recursos do BNDES, pelo
crédito destinado ao financiamento imobilidrio e pelo crédite rural. Em marco de 2017, BNDES,
imobilidrio e rural respondiam por 93,5% do salde de crédito direcionado do Brasil (BANCO CENTRAL
D() BRASIL, 2017).

# Segundo BNDES (2017), em 2016, 80,8% dos recursos do BNDES vieram do FAT (30.6%) e do Tesouro
Nacional (50,2%).
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Sobre os financiamentos imobiliarios, a elevacdo observada apds 2008 pode ser
atribuida, em grande medida, & melhora do nivel de renda, em fungio do mercado de
trabalho até entao aquecido, mas também & reducio do custo de tais operagdes (em
razdo da queda das taxas de juros} e a facilitagio das condigdes desta modalidade de
crédito {dado o alongamento dos prazos de contragio desta divida, por exemplo},
medidas que, a época, foram adotadas com o propésito de estimular o consumo das
familias. Entretanto, a recessio interna iniciada em 2014, ao elevar de forma importante
a taxa de desemprego, modificou este quadro, o que resultou, entre outros
desenvolvimentos, no aperto das condi¢des dos financiamentos de imdveis.

Além da elevacdo das operacdes com recursos direcionados, um ponto a
destacar sdo suas taxas de juros, as quais sdo razoavelmente mais baixas do que as do
crédito livre, que costumam acompanhar os movimentos da taxa bdsica de juros. Isso
porque as operagGes com recursos direcionados contam com subsidios (pagos
majoritariamente pelas taxas de juros das operagdes livres}, elemento que, da mesma
maneira que a emisséo de titulos da divida piiblica, repercute negativamente nas contas
fiscais.

Frente a isso, tem-se que a taxa basica de juros exerce influéncia indireta sobre
o crédito direcionado, através da desaceleragio (ou expectativa de} da atividade
econdémica e, por decorréncia, do menor apetite por investimento, justamente porque
a taxa de juros para o tomador final pouco se altera. Nesta situagio, os juros basicos
afetam menos a demanda privada doméstica do que o fariam na auséncia do crédito
direcionado (LIMA; BARBOSA, 2017).

Conforme Schwartsman {2011), “como as taxas do direcionado nédo se alteram
em resposta a Selic, os movimentos desta dltima devem ser mais amplos face a choques,
ja que o canal de crédito se encontra parcialmente obstruido”. De acordo com Lima e

Barbosa (2017, p. 1),

Para um desejado efeito sobre a atividade, o BC tem que levar em conta o fato
de que metade do crédito no pais € pouco sensivel ac juro basico da economia
e, entio, calibrar o juro em uma magnitude maior para que a metade sensivel
a taxa Selic cumpra o objetivo desejado. E nesse contexto que acdes que
visem reduzir essa dualidade do mercado de crédito sioc bem-vindas e
contribuem para aumentar a poténcia da politica monetaria, tornando mais
efetivo o combate  inflagio pelo Banco Central.
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Nesse horizonte, uma das maneiras de aumentar a eficacia do crédito como
canal de transmissdo da politica monetdria brasileira é através da eliminacdo dos
subsidios ao crédito direcionado, o que, de um lado, elevaria seu custo, mas, de outro,
permitiria uma queda mais expressiva da taxa basica de juros, que é elevada para
compensar as perdas com as taxas reduzidas praticadas no direcionado. Assim, o
aumento da eficdcia do crédito como canal de transmissédo da politica monetaria pode
se dar de duas formas: i) se o peso do direcionado cair significativamente; ou b} se as
taxas de juros desta modalidade de crédito se aproximarem das taxas de juros de
mercado (SCHWARTSMAN, 2011; BORGES, 2017).

A vista disso, conclui-se que hd uma forte relagio entre a magnitude do
direcionamento do crédito na economia e a poténcia da politica monetdria. Nesse
sentido, destaca-se que, caso sejam implementadas reformas no direcionamento do
crédito, diante de um contexto de juros béasicos em queda (elevagio}, é provavel que a
flexibilizagdo (o aperto) das condi¢des monetirias se revele mais efetiva para a
retomada do crescimento econémico (conter uma eventual expansio da atividade com
potencial para aumentar consideravelmente o nivel dos precos). Além disso, aumentam
as chances de que o préximo ciclo de elevagio (queda) dos juros, quando ocorrer, seja
muito menos intenso (LIMA e BARBOSA, 2017).

Nessas circunstincias, tem-se que o principal instrumento de politica monetaria
do Banco Central do Brasil (BC), a taxa basica de juros, nao é capaz de influenciar
significativamente o crédito direcionado, que, em maio de 2016, representava 50,1% do
total de crédito existente na economia, o que sugere uma reducgéo da eficcia da politica
monetaria doméstica, cujo poder de atuacio se restringe a metade do crédito concedido
no Pais. Na realidade, quanto maior for a participacio do crédito direcionado no saldo
de crédito total da economia, menor serd o efeito de mudangas nos juros sobre a
demanda, tendo em vista que este evento causa uma obstrugéo parcial do canal do
crédito {isto é, uma obstrugéo do crédito livre, com taxas de mercado, por conta de um
aumento do crédito direcionado, com taxas subsidiadas}), uma importante via de
transmissio da politica monetaria.

Para fins de comparacdo, cabe ressaltar que a concessao de crédito subsidiado
ou direcionado ocorre em muitos paises. As economias asidticas, por exemplo,

direcionam crédito majoritariamente para a agricultura e para industrias de pequeno
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porte, visando ao crescimento econdmico; por sua vez, os Estados Unidos utilizam o
crédito direcionado principalmente para reduzir a desigualdade social, aumentando,
por exemplo, o acesso ao financiamento imobiliario (ver, por exemplo, AMSDEN e EUH,
1993; NAASTEPAD, 2001; e TORRES FILHO, 2006). No Brasil, entretanto, o crédito
direcionado é concedido, em grande medida, a empresas de grande porte (as quais tém
acesso a diversas fontes de crédito, com destaque para o mercado de capitais)*”, o que
se revela atipico na comparagio com as demais economias e, portanto, motiva a
realizacio deste estudo.

Especificamente no caso da economia brasileira, alguns estudos atestaram a
importincia do canal do crédito como transmissor da politica monetaria. Souza
Sobrinho (2003) apresentou evidéncias empiricas da importincia do canal de
empréstimos bancdrios no Brasil por meio de uma andlise descritiva e de testes
econométricos. Em termos de resultados, o autor, enire outros desenvolvimentos,
confirma a relagdo entre os principais indicadores do mercado de crédito, a politica
monetaria e a economia real. J4 o trabalho de Takeda et al. (2005) avaliou o canal de
empréstimos bancarios como transmissor da politica monetdria, utilizando dados
mensais do balanco patrimonial de institui¢des bancarias comerciais brasileiras. Além
dos juros de curto prazo, o estudo considerou outro instrumento de politica monetaria:
os recolhimentos compulsérios sobre os depdsitos de poupanca a vista e a prazo. 0s
pesquisadores concluiram que o canal de empréstimos no Brasil ndo é influenciado
somente pela taxa de juros, mas também pelos depédsitos compulsdrios, efeito que €
mais significativo em instituicdes financeiras maiores. Além disso, Carneiro et. al
(2009}, a partir de dados agregados, identificaram a existéncia de um canal de
transmissio da taxa de juros brasileira sobre a demanda por crédito em direcdo ao
investimento das empresas.

Por sua vez, Mello e Pisu (2010}, ao buscarem evidéncias para a existéncia do
canal de empréstimos como transmissor da politica monetdria no Brasil utilizando um
Modelo Vetorial de Corregdes de Erros (VECM), encontraram uma relagio negativa

entre os Certificados de Depdsitos Interbancdrios (CDI) e a oferta de empréstimos

# Segundo Lundberg (2011), o volume de crédito concedido a grandes empresas industriais e de
infraestrutura passou de R$ 84,0 bilhdes em 2007 para R$ 181.4 bilhdes em 2010, um aumento de 116% no
periodo, ante crescimento de apenas 30% no periodo 2002-20M)7. Em termos relativos, o crédito
direcionado a essas corporagdes respondeu por cerca de 41% do crédito concedido pelo BNDES em 2010.
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bancdrios para o periodo entre dezembro de 1995 a junho de 2008. Nesse sentido, os
desequilibrios de curto prazo na oferta de empréstimos seriam corrigidos por meio de
mudancas no CD], sugerindo que a politica monetaria desempenha um papel que
restabelece o equilibrio no mercado de crédito. Ja Auel e Mendonga (2011), buscando
entender o canal do crédito como transmissor da politica monetdria no Brasil,
analisaram dados de 2002 a 2009 e, por meio da utilizacio de trés conjuntos de modelos
Generalized Method of Moments (GMM), concluiram que choques na taxa de juros séo
transmitidos de forma indireta para a economia, por meio do canal do crédito.

Os estudos acima mencionados, embora sejam de extrema relevancia, trataram
do crédito em geral, e ndo consideraram, ao menos de forma explicita, que os efeitos das
acoes de politica monetdria brasileira sobre o crédito livre e sobre o direcionado
revelam-se, na pratica, bastante distintos. A fim de preencher essa lacuna, Bonomo e
Martins (2016) analisaram o impacto do crédito direcionado e de bancos publicos no
mecanismo de transmissio da politica monetdria, através de dados em painel que
consideravam cerca de 300.000 firmas ndo-financeiras no periodo 2006-2012,
concluindo que o canal do crédito perde eficdcia na presenca do crédito direcionado.

Com efeito, todas as consideracdes acima demonstram que o aumento da
participacdo do crédito direcionado na economia brasileira motiva o estudo dos
impactos de potenciais alteragdes nas variaveis de crédito sobre as demais varidveis
macroecondmicas, e também sobre a politica monetdria. Frente a esse contexto, o
objetivo deste ensaio ¢ avaliar se houve redugéo da eficdcia da politica monetaria apés
2008, com o aumento da participacido do saldo de crédito direcionado no saldo de
crédito total da economia brasileira, uma vez que a taxa bdsica de juros, neste
interregno, foi capaz de atuar apenas sobre parte do crédito existente na economia (isto
é, sobre o crédito livre com taxas de mercado), 0 que representa uma importante
limitagdo do raio de atuagio da politica monetaria doméstica. Este recorte temporal,
que contempla os mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini como
presidentes do BC brasileiro, foi escolhido por contar com um bom numero de
observacées mensais e por conter a totalidade dos dados necessarios para viabilizar as
estimacgdes. Além disso, de 2003 a 2016, nio houve mudang¢a no regime de politica

monetdria, vigorando, ao longo de todo este periodo, o RML.
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A fim de atingir o objetivo proposto, apés uma breve revisio da literatura e uma
exposicao da metodologia utilizada neste trabalho, sdo realizadas as estimacdes, as
quais sdo operacionalizadas através de um modelo VAR, que ndo impde uma estrutura
rigida de causalidade entre as varidveis, sendo possivel, portanto, tracar relagdes entre
todas elas; e fungdes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e
Yamamoto (1995} e oferecendo um incremento ao trabalho de Tomazzia e Meurer
(2009). Através deste procedimento e do modelo estimado, é possivel verificar
separadamente os efeitos dos choques do crédito livre e do crédito direcionado na
politica monetdria brasileira, com foco neste ultimo, o que consiste na principal
contribuicio desta pesquisa frente aos trabalhos ja realizados, dado que os estudos
anteriores avaliam apenas os efeitos dos choques do crédito total sobre a politica

monetaria. Por fim, a dltima se¢io conta com as principais conclusdes do estudo.

2 METODO E DADOS

2.1 Consideragdes Iniciais

As dificuldades de se isolar os efeitos reais que exercem influéncia sobre a
politica monetdria e de se identificar seus componentes exégenos, ou seja, aqueles que
nao sio considerados na fungio de reagio do BC*, sdo alguns dos principais obstaculos
associados a realizagio de estudos de avaliagdo da politica monetaria.

No que diz respeito aos componentes exdgenos da politica monetaria, Bernanke
e Mihov (1998) salientam que existem duas abordagens para identificd-los: i) a andlise
de relatos, declaracdes e agdes do BC, retornando, portanto, resultados mais
qualitativos do que quantitativos; e ii) a utilizagio, em modelos econométricos, das
informacdes consideradas pelo BC na conducio da politica monetéria. A segunda
abordagem, além de ser amplamente utilizada em trabalhos aplicados, permite a

desagregacio dos componentes enddgenos e exégenos da politica monetdria,

"W A funcao de reacio pode ser definida, de acordo com Taylor {2000), como a regra (ou férmula)
matemadtica utilizada pela autoridade monetaria para determinar, do maodo mais preciso possivel, as
circunstincias nas quais seu instrumento de politica monetidria serd modificado {este instrumento, no
caso do BRML é a taxa de juros).
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assumindo, por conta disso, cardter quantitativo, motivo pelo qual serd empregada
neste estudo.

O modelo econométrico escolhido para ser estimado neste estudo, cujo objetivo
¢ avaliar se houve reducdo da eficdcia da politica monetaria apds 2008, com o aumento
da participagdo do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total da economia
brasileira, foi 0 de Vetores Autoregressivos (doravante denominado VAR}, que nao
impée uma estrutura rigida de causalidade entre as variaveis, sendo possivel tracar
relagdes entre todas elas (BUENO, 2011).

De modo geral, conforme, o VAR assume a forma

AX, =By + X' B; X, ; + Be, (1)

onde 4 é uma matrizn X n que define as restricdes contemporineas entre as variaveis
que constituem o vetor [n X 1, X;]; X; € o vetor das varidveis end6genas; B, é o vetor de
constantesn X 1; p é o nimero de defasagens; B; sdo as matrizesn X n; X,_; é o vetor
de valores defasados de X;; B é uma matriz diagonal n X n de desvios-padrio; e & é 0
vetor nXxX1l de erros ou choques aleatdrios do sistema, sendo que
& ~N(0,)) eE(g,e5) #0, sendo t+#s, isto é as perturbagbes sdo nio
correlacionadas entre si contemporianea ou temporalmente.

A equacgdo acima expressa as relacdes entre as varidveis endégenas do modelo,
as quais, na maioria das situagdes, sdo resultado de pressupostos estruturados pela
teoria. Por conta disso, esta equacio é chamada de estrutural. Os choques também sio
estruturais, tendo em vista que afetam individualmente cada uma das varidveis
enddgenas. Além disso, tais choques sido considerados independentes, dado que as
inter-relacées entre um choque e outro sio captadas de maneira indireta pela matriz A.
Assim, os residuos do VAR sido resultado de uma combinacéo linear de choques
ex6genos nio correlacionados contemporaneamente, nio sendo possivel identificar o
choque exdgeno de cada varidvel enddgena do sistema.

Essa impossibilidade de identificar o choque leva a necessidade de se obter um
método para tornar os residuos nio correlacionados contemporaneamente, que torne
a matriz 2 diagional, o qual, neste trabalho, é a decomposi¢do de Cholesky. Tal
decomposicio tem como resultado uma série de matrizes, sendo que uma delas é

triangular inferior, demonstrando que a ordem das varidveis tem importincia. O
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problema é que essa ordenacdo das equagdes no sistema a ser estimado ndo pode ser
determinada por métodos estatisticos, sendo, portanto, realizada arbitrariamente pelo
pesquisador. Operacionalmente, a ordenacio significa que a primeira variavel afeta
todas as outras contemporaneamente, sem ser afetada pelas demais; a segunda é
afetada apenas pela primeira, e afeta todas as outras, e assim sucessivamente, havendo,
entio, um sistema recursivo. Em termos praticos, o objetivo deste modelo é encontrar
a trajetéria da varidvel de interesse (que, neste caso, ¢ a taxa basica de juros, ainda que
outras varidveis também sejam analisadas} ap6s um choque nos erros, isto é, um
choque estrutural. Neste estudo, o foco é avaliar um choque no volume de crédito com
recursos direcionados, mesmo que outras varidveis também sejam analisadas.

A respeito da avaliacdo da estacionariedade, da causalidade e da cointegracéo
das varidveis utilizadas, adotou-se o tratamento sugerido por Toda e Yamamoto {1995).
Para os pesquisadores, no caso do VAR, os pré-testes de raiz unitdria e de cointegracéo,
que sio tradicionalmente realizados para a implementag¢io do modelo, possuem baixo
poder, reduzindo o grau de confiabilidade dos testes de ndo causalidade. Além disso,
quanto a cointegracdo, os testes utilizados admitem diferentes especificagdes e, por
conta disso, retornam resultados conflitantes {(MARQUETTI; KOSHIYAMA;
ALENCASTRO, 2009}. Complementarmente, nos casos em que nio ha cointegracio, é
realizada a transformacéo das varidveis para a sua primeira diferenga, o que resulta em
perda de informacéo, desvantagem bastante discutida na literatura. Por conta disso,
serio utilizadas, neste estudo, as variaveis em nivel.

0 procedimento desenvolvido por Toda € Yamamoto (1995) é empregado para
testar a ndo causalidade de Granger, a qual pressupde que as variaveis sdo estacionarias.
Todavia, os testes de raiz unitdria, capazes de verificar a estacionariedade das séries, a
exemplo do teste Dickey Fuller Aumentado {ADF}) e do Phillips Perron (PP}, apresentam
baixa assertividlade no que diz respeito a testar a hipdtese alternativa de
estacionariedade e, por conta disso, ndo séo indicados, particularmente no caso de
amostras pequenas (TODA; YAMAMOTO, 1995, p. 226). Além disso, os testes de
cointegracio, a exemplo do teste de Johansen, também possuem limitagées, dado que
seus resultados sdo bastante sensiveis as especificagdes adotadas no modelo, o que
tende a influenciar os resultados dos testes de causalidade, tornando-os mais

imprecisos.
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0 método desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995) nio apresenta as
limitacdes acima, e uma de suas principais vantagens reside no fato de que pode ser
utilizado em séries cointegradas, nao cointegradas ou em séries com diferentes ordens
de integracéo, eliminando a necessidade de implementacéao de testes de raiz unitaria.
Além disso, este ¢ um dos métodos mais indicados no caso de pesquisas que se utilizam
de amostras relativamente pequenas {(YAMADA; TODA, 1998}. Este procedimento, em
ultima andlise, consiste na implementagio de um teste de Wald a fim de se verificar as
restricdes dos pardmetros de um modelo VAR aumentado em niveis e estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). De acordo com os achados de Toda e
Yamamoto (1995), a aplicacdo do teste de Wald para verificar a restricio nos
parametros de um VAR (k + e,,,,} aumentado em niveis segue uma distribuicao
assintética Qui-quadrado {x?), independentemente de o sistema ser cointegrado. Neste
caso, k é o numero 6timo de defasagens do modelo, € e,,,, € a ordem méaxima de
integracio das séries temporais. Com efeito, é implementado o Teste de Wald nos k
primeiros pardmetros do modelo a fim de se verificar a validade da hipdtese de ndo
causalidade de Granger. Os outros pardmetros defasados nao sio testados, e servem
apenas para assegurar a presenca de uma distribuicio assintética x? (MARQUETTTL;
KOSHIYAMA; ALENCASTRQ, 2009, p. 376; YAMADA; TODA, 1998).

Pode-se dizer que o procedimento desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995)
apresenta seis etapas:

1. Verificar a ordem de integracio das varidveis através de testes de raiz unitdria

e estacionariedade®';

2. Identificar a ordem maxima de integracio entre as variaveis (€4, );

3. Montar o VAR em nivel e determinar seu niimero 6timo de defasagens (k}

com base em critérios de informacio**;

4. Checar a estabilidade do VAR, particularmente problemas de

autocorrelacio®;

41 A ordem m4xima de integracio das varidveis do sistema foi estimada utilizando-se o teste de Dickey
Fuller Aumentado (ADF).

™ Assim como em Toda e Yamamoto (1995), este niimero serd definido através do critério de informacéo
de Schwarz. Cabe salientar que o critério de Akaike também poderia ser utilizado, mas sua aplicacao,
conforme Morrone (2014), tende a selecionar modelos pouco parcimoniosos.

% Para verificar se hd problemas de autocorrelacio no modelo, sera utilizado o teste de Engler-Giranger.
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5. Se o VAR for estével, adicionar a ele e,,,4, defasagens, obtendo-se um VAR (k

+€max); €

6. Apésrodar o VAR (k +ep,,, ), implementar o teste de Wald com k coeficientes

e k graus de liberdade, com o propdsito de se verificar a hipétese de nao
causalidade no sentido de Granger.
Apesar de se revelar bastante util, cabe salientar que o procedimento de Toda
e Yamamoto apresenta limitagdes, tendo em vista que, conforme salientam Mavrotas e
Kelly (2001), pode apresentar distor¢des na presenga de amostras pequenas, pois o teste
aumentado de Wald, em um sistema com muitas defasagens, perderia algumas de suas
qualidades. Por conta disso, Mavrotas e Kelly {2001} sugerem o emprego do método
bootstrap nos residuos a fim de aumentar o poder do teste e confirmar a robustez dos
resultados encontrados.

No caso deste estudo, cabe dizer que o foco nio estd na andlise dos coeficientes
do VAR, uma vez que este modelo é, por natureza, super-parametrizado. Na realidade,
utilizando-se o VAR, € possivel calcular fungdes de impulso-resposta, as quais sio o foco
deste trabalho, ao permitirem que se identifique como uma variavel responde a um

impulso (ou choque) em outra.

2.2 Dados e especificagido dos modelos

A amostra utilizada nas estimagées se inicia em janeiro de 2003, encerrando em
maio de 2016, periodo com uma politica monetiria constante em termos qualitativos,
uma vez que, neste interregno, nao houve mudanga de regime de politica monetaria,
vigorando o RMI. Outra justificativa para a escolha é que este recorte temporal, que
contempla os mandatos de Henrique Meirelles e Alexandre Tombini como presidentes
do BC brasileiro, conta com um bom numero de observacdes mensais e contém a
totalidade dos dados necessarios para viabilizar as estimag¢des. Cabe dizer ainda que
este recorte temporal foi escolhido a fim de tornar possivel a identificagio de uma
mudanga na dinamica do crédito direcionado a partir de 2008, o que foi
operacionalizado através da retropolacio, de janeiro de 2003 a fevereiro de 2007, das
séries temporais das concessdes de crédito direcionado e livre, a qual foi realizada

utilizando-se como base as séries descontinuadas dessas varidveis, as quais se



88

encontram no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central. As varidveis

utilizadas na estimacdo se encontram no quadro 1.

QQuadro 1: Nome, descricio e fonte das varidveis utilizadas

VARIAVEL SIGLA DESCRICAQ FONTE
Instrumento de
. Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada base 252
Politica SELIC BCB (2017)
{56 ao ano} - Codigo 4189
Monetaria
Indicador de
atividade PIB PIB mensal da Fundagio Gelalio Vargas (FGV) FGV {2017}
econdmica
Taxa de cimbio - Livre - Délar americano {compra} - Fim de
Taxa de cimbic | CAMBIO BCEB (2017)
periodo — mensal (R$/US$) — Codigo 3695
Inflagio Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA
IPCA IBGE (2017)
doméstica {ndmero-indice com base 100=dez/93)
. Expeclativa do indice de inflagio oficial (IPCA) - expeclaliva
Expectativa de
EI para o final do més seguinle no inicio do més correnle - | BCB (2017)
inflagao
mediana mensal (% ao més)
Saldo Lolal de crédilo com recursos livres {R$ milhdes. com
dellacionamento pelo IPCA) — Cddigo 12130 (de jan/2003 a
Credito livre CL fev/2007, cuja variagio percenlual foi utilizada para fazer | BCB (2017)
uma relropolagio usando o codigo 20542} e codigo 20542 (de
mar/2007 a mai/2016)
Saldo Lotal de crédito com recursos direcionados {R$
L. milhées, com defllacionamento pelo IPCA) - Cédigo 7524 (de
Crédito
CD jan/2003 a fev/2007, cuja variacio percenlual foi ulilizada | BCB (2017)
direcionado
para [azer uma relropolacao usando o codigo 20593) e cddigo
20593
Taxa de juros de Taxa referencial - swaps - DI pré-fixada - 360 dias - [im de | [PEADATA
SWAD
longo prazo periodo {% ao ano) (2017}
JP Morgan
Risco-Pais EMDBI EMBI+/ Risco-Brasil - [im de periodo {em ponlos-base)
{2017}
All Commodily Price Index, includes both Fuel and Non-Fuel
Inflagdo externa | CPI Price Indices (ndmero-indice com base 100 = 2005, | FMI (2017)
modificado para logaritmo nalural)
Taxa bdsica de
Fed St. Louis
juros FER Eifeclive Federal Funds Rale (% ao ano)
{2017}
internacional

Fonte: Elaborac¢ao prdpria, com base em Tomazzia e Meurer (2009}
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Quanto ao VAR, primeiramente, segue-se o trabalho de Tomazzia e Meurer
(2009}, estimando-se um Modelo Geral (MG), o qual considera, como variaveis
enddgenas, o principal instrumento de politica monetiria do BC (a taxa bésica de juros,
definida no quadro 1 como SELIC) e as informagées a que a autoridade monetéria reage,
entre elas o produto (definida no quadro 1 como PIB), o nivel de precos (definida no
quadro 1 como IPCA), a taxa de cambio (definida no quadro 1 como CAMBIO) e
variaveis de crédito (definidas no quadro 1 como CL e CD).

Este modelo segue a especificagio de trabalhos realizados para a economia
americana, como Bernanke e Gertler (1995} e Christiano et. al. (1999). Adicionalmente,
foi incluida a taxa de cambio, em linha com estudos realizados para a economia
brasileira - vide, por exemplo, Minella (2003} e Arquette e Jayme-]Jr. (2003} - e para outras
economias abertas - como o de Dedola e Lippi (2005). As variaveis de crédito, CL e CD,
foram incluidas de modo a separar os efeitos de choques em tais varidveis, o que
consiste em um incremento frente ao trabalho de Tomazzia e Meurer {2009). Assim,
neste estudo, a principal contribuicdo metodoldgica esta no fato de que, através das
estimacdes, € possivel verificar separadamente os efeitos dos choques do crédito livre e
do crédito direcionado na politica monetaria brasileira.

A ordenagdo das variaveis utilizada na decomposicio de Cholesky para a
geracdo das funcdes de impulso-resposta, a qual também seguiu Tomazzia e Meurer
{2009), foi: PIB, IPCA, SELIC, CL, CD e CAMBIO. Tal ordenagio segue pressupostos
tedricos semelhantes aos adotados em Minella (2003}, Christiano et. al. {1999} e Dedola
e Lippi (2005). Nestes estudos, o nivel de producdo nio responde de modo
contemporaneo as demais varidveis, uma vez que as decisbes de producio e,
consequentemente, seus efeitos na producio final, se dio com algum grau de
defasagem, a qual é maior que a periodicidade das séries temporais utilizadas nesta
pesquisa, que é mensal; a inflacdo pode ser influenciada contemporaneamente apenas
pela produgio, dado que o mercado de bens é dinamico e, por decorréncia, contém
ajustes de precos decorrentes de alteracdes na oferta e na demanda com periodicidade
inferior a um més; a taxa de juros responde de forma contemporinea ao produto e a
inflacio, na medida em que a autoridade monetaria dispée de um contendo
informacional relevante sobre o comportamento de tais varidveis, incorporando-as em

suas decisoes de politica monetaria; as varidveis de crédito, tidas como dinamicas, isto
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é, que possuem resposta rapida, respondem a todas as outras varidveis anteriormente
citadas; e a taxa de cimbio é a mais dindmica do sistema, e responde a qualquer choque
as demais varidveis contemporaneamente.

Além do modelo geral, foram estimados dois modelos alternativos, também
seguindo Tomazzia e Meurer (2009} e, da mesma forma que no Modelo Geral (MG},

foram modificadas e retiradas algumas das varidveis:

e Modelo de Economia Aberta (MEA): este modelo demonstra as principais relages
existentes em uma economia aberta pequena, seguindo Cushman e Zha (1997). Além
das variaveis consideradas no Modelo Geral (MG), é incluida, como varidvel
enddgena, o risco-Pais {definida no quadro 1 como EMBI), que expressa, de forma
objetiva, o risco de crédito a que investidores estrangeiros estao submetidos quando
investem no Brasil (BCB, 2009). Em termos de ordenacéo, esta variavel foi colocada
em 1ltimo lugar. Como varidveis exdgenas, por sua vez, foram acrescentadas ao
Modelo Geral (MG) a inflacdo externa {definida no quadro 1 como CPI) e a taxa
bésica de juros norte-americana (definida no quadro 1 como FFR), as quais nao sio
influenciadas pelas varidveis relativas a economia brasileira, mas, em sentido oposto,
a influenciam. Conforme Tomazzia e Meurer (2009}, a inflagio externa, que pode ser
considerada uma medida de choques externos de oferta, é uma informacio
importante para melhorar a estimagdo da funcio de reacdo do BC e,
consequentemente, do choque exégeno de politica monetdria nos precos
domésticos. J4 a taxa bdsica de juros dos Estados Unidos indica o custo de
oportunidade do capital estrangeiro, sendo relevante pelo fato de considerar a
relacio entre a taxa de juros interna e a taxa de cambio sob a paridade descoberta da
taxa de juros (PDTJ); e

e Modelo com Expectativas (ME): nesta estimaciio, sdo consideradas, além das
variaveis do Modelo Geral (MG), as expectativas para a taxa de juros e para a inflagio
oficial, sendo possivel captar o efeito gerado pelo canal das expectativas enquanto
transmissor da politica monetdria. Em termos praticos, foi utilizada a estrutura a
termo da taxa de juros, definida no quadro 1 como SWAP. Esta variavel foi ordenada
logo apds a taxa basica de juros, uma vez que é afetada contemporaneamente por
esta. Ja a varidvel relativa as expectativas para a inflacio, definida no quadro 1 como

EL, é inserida antes do nivel de precos na ordenagdo, uma vez que representa a
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expectativa para o [IPCA no inicio do més corrente em relacio a inflacdo ao final do
més seguinte.
O quadro 2 resume a decomposicdo de Cholesky e as varidveis enddgenas e

exogenas de cada modelo:

Quadro 2: Varidveis endégenas e exdgenas de cada modelo, listadas de acordo com a
decomposicio de Cholesky adotada'

Modelo Varidveis endogenas Varidveis exégenas
MG PIB, IPCA. SELIC, CL. CD e CAMDIO Nio hd

MEA PIB, IPCA, SELIC, CL, CD, CAMBIO ¢ EMDBI CPIe FFR

ME PIB. E1. IPCA, SELIC. SWAP. CL. CD ¢ CAMDIO Nio hi

Fonte: Elaboragao prépria, com base em Tomazzia e Meurer (2009).
'quanto mais 4 esquerda, mais enddgena é a varidvel.

3 RESULTADOS

3.1 Avaliacio da estacionariedade das séries e definigio da ordem maxima dos
modelos VAR a serem estimados

Antes de se estimar os VAR, foi realizado um teste de Chow, a fim de verificar, para
os trés modelos a serem estimados, se o crédito direcionado, quando colocado na
posicio de varidvel dependente, possui quebra estrutural. De acordo com o resultado
do teste implementado, os trés modelos apresentaram quebra estrutural em outubro de
2008, de modo que, em razio disso, a amostra sera dividida em duas subamostras: i) de
janeiro de 2003 a setembro de 2008 (69 observacées); e ii) de outubro de 2008 a maio de
2016 (92 observac¢ées), niimero de observacdes que, ambos os casos, continua sendo
adequado para proceder as estimagdes.

Em seguida, passou-se a definigio da ordem maxima de integracgio (€,,,, ) de todas
as variaveis a serem utilizadas nos modelos, através da implementagio do teste de
Dickey Fuller Aumentado {ADF) nas duas subamostras acima citadas. A ordem médxima
de integracdo da subamostra 1 (jan/2003 a set/2008) foi 2, ao passo que, para a
subamostra 2 (out/2008 a mai/2016), a ordem méxima de integragio foi 1, o que pode

ser visualizado através das informacées do quadro 3.
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Quadro 3 - Resultados dos testes de raiz unitaria das variaveis utilizadas nas estimagdes

Subamostra 1: jan/2003 a set/2008 Subamostra 2: out/2008 a mai/2016
Série Valor Estat. de p-valor Ordem de Valor Estat. de | p-valor Ordem de
est. teste integracio est. teste integracio
SELIC -0.0118%4 -3.0239 (.003 1{0}. s/ const -0.23001 -3.54803 0000526 I(1}. s/ const
PIB -1.0981 -8,94841 8.485c-01 | I(1}.c/ const -0.65764 -6.6T696 7.037c-01 | 11} s/ const
CAMBIO | -107007 -8.0564 L.43%c-01 | I{1). ¢/ const -0.8546% -8.42122 2797c-02 | 11} s/ const
IPCA -0.435184 -6,22724 1.58%c-01 | I{Q). ¢/ const -0,33984 -4, 28677 0000836 1{0}. ¢/ const
El 0,629357 -5,56006 9.44c-01 1(0}. const.. tend | -0.2510% -3.60236 0007482 1(0}. ¢/ const
CL -1,296435 -1¢.161 1.928c-05 | I{2). s/ const -0,988043 | -9.63983 8.112c-01 | 11} const., tend
cD -0,558406 -463764 (.0001 I{1). ¢/ const -0,557242 | -5.8186 2282c-01 | 11} const.. tend
SWAP -0,095061 -4,.29725 0000973 | 1(0}, const -0,742944 | -7.33967 2.462c-01 | 11} s/ const
EMDI -0,119647 -5,59366 L.143c-01 | 10}, const -0.85531 -8.55912 8.152¢-03 | 11} s/ const
CPI -0,55823 -463164 1.109c-01 | I{1). s/ const -0.495438 | -567961 2.958c-01 | I{1}. s/ const
FFR -0,308%43 -34323% 0000833 | I{1). const -0.315536 | -109742 1.285¢-07 | I{{). s/ const

Fonte: Elaboracio prapria.

O préximo passo foi a montagem dos VAR em nivel e a determinacio de seut nimero
6timo de defasagens (k) com base em critérios de informagio, através da andlise do
critério de Schwarz. Em termos de resultados, este critério indicou que, tanto na
subamostra 1 quanto na 2, para os trés modelos VAR estimados nesta pesquisa, a ordem

de defasagem 1 é a mais adequada, de modo que VAR(k) = VAR(1).

3.2 Checagem da estabilidade dos modelos e avaliacdo da causalidade no sentido
de Granger

Apés os passos descritos na sessio anteriot, verificou-se a estabilidade dos modelos
VAR(1}, particularmente a questido da cointegracio, utilizando-se o teste de Engle-
Granger, a fim de verificar se os residuos das regressées cointegram. Como nenhum dos
modelos VAR(1} apresentou problemas de cointegracio, adicionou-se a eles i) duas
defasagens, no caso do modelo a ser estimado com base na subamostra 1 {(obtidas
quando foi verificada a ordem méixima de integragio do sistema}; e ii) uma defasagem,
no caso do modelo a ser estimado empregando a subamostra 2. Com isso, o resultado
foi i) um modelo VAR(3}, no caso da subamostra 1; e ii} um VAR(2), no caso da
subamostra 2. Por fim, implementou-se o teste de Wald com o propdsito de se verificar
a hipdtese de ndo causalidade no sentido de Granger. Os resultados deste teste

encontram-se no quadro 4.
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O quadro 4 demonstra que os testes de Wald apontaram tanto causalidades ja
bastante conhecidas na literatura econémica (com destaque para EI <> IPCA, por
exemplo) quanto causalidades menos estudadas.

Valelembrar que, nesta pesquisa, o foco serd analisar as relagdes de causalidade que
envolvem o crédito direcionado, variavel que esta associada ao objetivo deste estudo,
qual seja, avaliar se houve redugio da eficicia da politica monetdria apds 2008, com o
aumento da participacio do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total da
economia brasileira. Na préxima sessido, que contard com as funcdes de impulso-

resposta que envolvem CD, realizar-se-4 tal analise.

QQuadro 4 - Causalidades com base nos testes de Wald para os VAR estimados®
Modelo Subamostra 1: VAR(3) Subamostra 2: VAR(2)
(jan/2003 a set/2008) {out/2008 a mai/2016)
SELIC > PIB SELIC <> PID
SELIC < IPCA CD > PIB
CD - IPCA CL~ SELIC
CAMBIO 5 IPCA 1IPCA > CL
MG PIB > CAMBIO CD - CL
! CAMBIO + CL
IPCA > CD
CAMBIO > CD
PIB > CAMBIO
SELIC > CAMBIO
SELIC < IPCA SELIC > PIB
CAMBIO 5 IPCA CD > PIB
CD ¢ SELIC PIB > SELIC
CAMBIO 5 SELIC CL > SELIC
PIB > CL 1PCA > CL
CDh <> CL CD - CL
MEA CAMEIO - CD IPCA > CD
CL > CAMBIO SELIC > CAMBIO
PIB > EMBI CL > CAMBIO
SELIC > EMBI EMBI > CAMBIO
CAMBIO > EMEBI SELIC > EMBI
CL - EMBI
CD > EMBI
EI> PIB CD > PIB
CAMBIO > EI IPCA <> EI
CAMBIO 5 IPCA IPCA = SELIC
EI > SELIC SWAP > SELIC
SWAP < SELIC CD > SWAP
ME CAMBIO > SELIC 1PCA > CL
PIB > SWAP CD - CL
CAMBIO > CD} CAMBIO > CL
PIB > CAMBIO IPCA > CD
CAMBIO > CD}
PIB > CAMBIO

Fonte: Elaboragao prépria,

*Nota: as cansalidades hachuradas sdo bidirecionais,
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3.3 Andlise das cansalidades e das fung¢des de impulso-resposta que envolvem CD

Antes de prosseguir, contudo, cabe salientar que o quadro 4 nio retorna, em
nenhuma das subamostras e em nenhum dos modelos, a existéncia de causalidade
entre SELIC e CD em nenhum sentido, o que corrobora com a hipdtese desta pesquisa,
qual seja, de que a politica monetdria ndo é capaz de influenciar o crédito direcionado.

Conforme citado na secdo anterior, nesta se¢io sio apresentadas as analises das
funcdes de impulso-resposta que envolvem CD, cujos griaficos se encontram no
apéndice A. Em termos de interpretagao, cada um dos graficos das funcées de impulso-
resposta indica a resposta de uma variavel, em percentual (exceto no caso da variavel
SELIC, que deve ser lida em pontos percentuais}, a um choque de um desvio-padrio em
outra variavel. Cabe ressaltar que todas as fun¢des de impulso-resposta foram obtidas
considerando i} a ordenagio de Cholesky descrita na metodologia desta pesquisa; e ii)

um horizonte de previsio de 24 meses.

3.3.1 Fungdes de impulso-resposta derivadas das varidveis causadas por CD

Através da observacio do quadro 4 e considerando-se a subamaostra 1, percebe-
se que CD causa IPCA no MG e possui causalidade bidirecional com SELIC e CD no
MEA. Por sua vez, na subamostra 2, considerando-se o MG, CD causa PIB e CL: no MEA,
por sua vez, causa PIB, CL e EMBI e, por fim, no ME, causa PIB, SWAP e CL. Com efeito,
cabe ressaltar que, na subamostra 2 e em todos os trés modelos estimados, CD causa
PIB e CL, sugerindo que estas relagdes sdo bastante relevantes. Além disso, CD é
causado por IPCA nestes mesmos critérios, o que, novamente, ndo ocorren na
subamostra 1, demonstrando uma mudanga nos parametros dos VAR estimados para
cada subamostra. Também foi possivel verificar que, na subamostra 2, tanto no MG
quanto no MEA, CL causa SELIC, sugerindo que CL influencia a politica monetaria,
resultado que, em sentido econdmico, ja era esperado, sendo apenas confirmado pelos
modelos estimados.

Com relagio as funcoes de impulso-resposta que derivam das varidveis causadas

por CD, optou-se por analisar apenas as relacdes mais relevantes e que condizem com
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o objetivo deste trabalho*. A esse respeito, no MG, o gréifico 2 (Apéndice A) revela que
a relacido CD causa PIB ocorre na subamostra 2, enquanto na subamostra 1 néo, de
modo que, a partir de outubro de 2008, pode-se afirmar que o aumento do crédito
direcionado foi predominantemente negativo para o produto da economia brasileira, o
que se constitui em um importante resultado, uma vez que, em tese, a concessao desta
modalidade de crédito deveria atuar em sentido oposto ao verificado nesta estimagio.

Ainda considerando o MG, o grifico 3 (Apéndice A) mostra que a relacio CD
causa CL ocorre na subamostra 2, enquanto na subamostra 1 nio, de modo que, a partir
de outubro de 2008, pode-se afirmar que o aumento do crédito direcionado foi
predominantemente negativo {ou exerceu influéncia neutra) para o crédito livre,
resultado que possui sentido econémico, uma vez que o custo de oportunidade de
conceder major volume de crédito direcionado corresponde a abrir mao de uma parcela
da concessio de crédito livre.

Por sua vez no MEA, o grifico 4 (Apéndice A) revela que a relagio CD causa
SELIC ocorre na subamostra 1, enquanto na subamostra 2 nio, de modo que, até
setembro de 2008, a dindmica do crédito direcionado contribuiu para a reducao da taxa
de juros, ao passo que, a partir dai, a relacdo entre estas duas varidveis ndo foi
significativa.

Ainda no MEA, a observagio do grafico 5 {Apéndice A) mostra que a relagio CD
causa CL ocorre tanto na subamostra 1 quanto na subamostra 2, de modo que é possivel
notar uma mudanca de comportamento nestes dois periodos: na subamostra 1, a
dinamica do crédito direcionado resultou, exceto nos periodos iniciais, em aumento
crédito livre, ao passo que, na subamostra 2, o efeito inicial da dindmica do direcionado
foi extremamente negativo para o crédito livre, continuando a ser negativa ao longo de
todo o horizonte de andlise, embora em magnitude um pouco menor. Isso demonstra
que, a partir de outubro de 2008, com o aumento do direcionado, o crédito livre foi
penalizado, o que esta associado a questio do custo de oportunidade da concessao de
crédito, mencionada anteriormente.

Também no MEA, a observacgio do grafico 6 {Apéndice A} demonstra que a

relacio CD causa EMBI ocorre na subamostra 2, enquanto na subamostra 1 nio, de

4 No Apéndice A é possivel visualizar os grificos de todas as fungdes de impulso-resposta estimadas.
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modo que, a partir de outubro de 2008, pode-se afirmar que a dindmica do crédito
direcionado afetou negativamente a percep¢éo de o risco da economia brasileira nos
periodos iniciais, comportamento que apresentou reversao lenta e, em horizontes mais
longos, revelou-se ligeiramente negativo novamente, sugerindo que a politica de
aumento da participagao do crédito direcionado se constituiu em evento que, na visiao
dos mercados, ndo contribui para a evolucdo positiva do Pais.

Por sua vez, no ME, o grafico 7 (Apéndice A) revela que a relacio CD causa PIB
ocorre na subamostra 2, enquanto na subamostra 1 ndo, de modo que, a partir de
outubro de 2008, a dinamica do crédito direcionado contribuiu, preponderantemente,
para a queda do produto da economia brasileira, resultado igual ao verificado no MG,
cuja justificativa foi discutida anteriormente.

Ainda no ME, o grafico 9 {Apéndice A) mostra que a relagio CD causa CL ocorre
apenas na subamostra 2, de modo que a partir de 2008, o aumento do direcionado foi
extremamente negativo para o crédito livre ao longo de todo o horizonte de anilise, de
modo que, com o aumento do direcionado, o crédito livre foi penalizado, mesma

conclusio obtida no MG e no MEA.

3.3.2 Fungdes de impulso-resposta derivadas das variaveis que causam CD

De acordo com o quadro 4, nota-se que, quanto as varidveis que causam CD,
considerando a subamostra 1, CAMBIO causa CD no MG e no ME. Ja na subamostra 2,
considerando o MG, IPCA e CAMBIO causam CD: no MEA, IPCA causa CD; e, no ME,
IPCA e CAMBIO causam CD.

Com relagio as fungdes de impulso-resposta que derivam das varidveis que
causam CD, foram analisadas apenas as relagdes mais relevantes e condizentes com o
objetivo deste artigo. Nesse sentido, no MEA, o grafico 12 {Apéndice A} demonstra que
arelacdo SELIC causa CD ocorre somente na subamostra 1, enquanto na subamostra 2
néo, de modo que, até setembro de 2008, a dindmica dos juros influenciava o crédito
direcionado, ao passo que, a partir dai, a relacdo entre estas duas variaveis nio foi
significativa, demonstrando que a taxa de juros néo exerceu influéncia sobre o crédito

direcionado apds aumento relevante deste 1iltimo, hipdtese principal desta pesquisa.
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Ainda com relagdo ao MEA, o gréfico 13 revela que a relagiao CL causa CD ocotrre
apenas na subamostra 1, de modo que, neste periodo, a dindmica do crédito livre

influenciou a do direcionado, ao passo que na subamostra 2 isso nio ocorrei.

4 CONCLUSOES

As decisdes de politica monetaria do BC se materializam através de mudancas
na taxa de juros de curto prazo, e tais mudancas exercem influéncia sobre o produto
real da economia por meio de canais de transmissio, entre eles o do crédito. Nesse
sentido, observou-se uma importante transformacio na economia brasileira ao longo
da dltima década: o aumento da participa¢io do crédito com recursos direcionados no
saldo total de crédito da economia, que passou de 30,8% em setembro de 2008 para
50,1% em maio de 2016, movimento que pode ser atribuido particularmente a elevagio
expressiva das operagdes do BNDES e das concessédes de financiamentos imobilidrios.

Cabe salientar que as taxas de juros das operacdes de crédito com recursos
direcionados sio razoavelmente mais baixas do que as do crédito livre, que costumam
acompanhar os movimentos dos juros basicos. Nessas circunstincias, o principal
instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil, a taxa basica de juros,
nio é capaz de influenciar significativamente o crédito direcionado, que, em maio de
2016, representava 50,1% do total de crédito existente na economia, o que sugere uma
reducéo da eficacia da politica monetaria doméstica, cujo poder de atuagio se restringe
ao crédito livre, que responde por metade do crédito concedido no Pais.

Frente a esse contexto, o objetivo deste ensaio foi avaliar se houve reducio da
eficdcia da politica monetéria apés 2008, com o aumento da participacio do saldo de
crédito direcionado no saldo de crédito total da economia brasileira. Para tanto, apds
uma breve revisio da literatura e uma exposicio da metodologia utilizada neste
trabalho, foram realizadas as estimagdes, as quais foram operacionalizadas através de
um modelo VAR e fungdes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e
Yamamoto (1995} e oferecendo um incremento ao trabalho de Tomazzia e Meurer
{2009)..

As dificuldades de se isolar os efeitos reais que exercem influéncia sobre a

politica monetaria e de se identificar seus componentes exdgenos, ou seja, aqueles que
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néo sdo considerados na fungio de reacdo do BC, sdo alguns dos principais obstaculos
associados a realizacdo de estudos de avaliagdo da politica monetaria. Nesse sentido,
quanto a identificacdo da influéncia do crédito sobre a politica monetaria, a opgao,
neste estudo, foi utilizar um modelo econométrico para tal. Com isso, foi possivel
verificar separadamente os efeitos dos choques do crédito livre e do crédito direcionado
na politica monetdria brasileira, com foco neste 1iltimo, o que consiste na principal
contribuicdo deste trabalho frente as pesquisas ja realizadas, dado que os estudos
anteriores avaliam apenas os efeitos dos choques do crédito total sobre a politica
monetaria.

0 modelo escolhido para ser utilizado neste estudo foi o de Vetores
Autoregressivos (VAR), o qual ndo impde uma estrutura rigida de causalidade entre as
varidveis, sendo possivel tracar relacdes entre todas elas. Aqui, cabe salientar que o foco
deste estudo nao esta na andlise dos coeficientes do VAR, mas sim nas fungoes de
impulso-resposta resultantes de sua estimacdo, as quais permitem que se identifique
como uma varidvel responde a um impulso (ou choque) em outra. No caso desta
pesquisa, o principal objetivo foi verificar como as variaveis empregas nos modelos
estimados respondem a um choque no crédito direcionado, e como o direcionado
responde a um choque nestas mesmas varidveis.

A amostra utilizada nas estimagdes se iniciou em janeiro de 2003, encerrando
em maio de 2016, periodo com uma politica monetaria constante em termos
qualitativos, uma vez que, neste interregno, nio houve mudanca de regime de politica
monetaria, vigorando o RMI. Outra justificativa para a escolha é que este recorte
temporal conta com um bom niimero de observacdes mensais e contém a totalidade
dos dados necessarios para viabilizar as estimacdes. Em termos de modelagem, por sua
vez, foram estimados trés modelos: i) um Modelo Geral (MG}, o qual considerou como
varidveis enddgenas a taxa basica de juros, o produto, o nivel de precos, a taxa de cimbio
e varidveis de crédito livre e direcionado; ii} um Modelo de Economia Aberta (MEA), o
qual levou em conta, além das varidveis do MG, o Risco-Pais como variavel endégena, e
a inflagio externa e a taxa basica de juros norte-americana como varidveis exdgenas; e
iii) um Modelo com Expectativas (ME), que considerou, além das varidveis do MG, as

expectativas para a taxa de juros e para a inflagéo oficial, ambas enddgenas.
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Com relagdo aos resultados, partin-se da identificacio das relacdes de
causalidade mais importantes para o atingimento do objetivo da pesquisa, isto é, as que
envolvem CD. Em um segundo momento, realizou-se a analise das funcdes de impulso-
resposta mais relevantes que envolvem tal varidvel. Em termos de interpretacéo, cada
um dos graficos das funcdes de impulso-resposta indica a resposta de uma variavel, em
percentnal (exceto no caso da variavel SELIC, que deve ser lida em pontos percentuais),
a um choque de um desvio-padrio em outra varidvel.

QQuanto aos principais achados do estudo, observou-se que, até setembro de
2008, a dindmica do crédito direcionado contribuiu para a reducio da taxa de juros, o
que deixou de ocorrer a partir dai. Ainda neste periodo, verificou-se que a dinamica dos
juros influenciou o crédito direcionado, demonstrando que a taxa de juros nio exerceu
influéncia sobre o crédito direcionado ap6s o aumento relevante deste tltimo, ocorrido
a partir de fins de 2008, o que corrobora com a hipdtese principal desta pesquisa, qual
seja, de que a partir de 2008 apenas o crédito livre se modifica quando hd mudanca na
politica monetaria brasileira.

Por sua vez, a partir de outubro de 2008, o aumento do crédito direcionado foi
predominantemente negativo para o produto da economia brasileira, o que se constitui
em outro importante resultado deste trabalho, uma vez que, em tese, a concessiao desta
modalidade de crédito deveria atuar em sentido oposto ao verificado nesta estimagao.
Além disso, a elevagio do direcionado foi predominantemente negativa (ou exerceu
influéncia neutra} para o crédito livre, resultado que possui sentido econémico, uma
vez que o custo de oportunidade de conceder maior volume de crédito direcionado
corresponde a abrir mio de uma parcela da concessao de crédito livre. Ainda neste
periodo, verificon-se que apenas o crédito livre foi influenciado pela politica monetaria
e que a dindmica do crédito direcionado afetou negativamente a percepg¢éo de risco da
economia brasileira nos periodos iniciais e em horizontes mais longos, sugerindo que a
politica de aumento da participagio do crédito direcionado se constituiu em evento

que, na visio dos mercados, ndo contribui para a evolugao positiva do Pais.
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APENDICE A - Graficos das fungdes de impulso-resposta que envolvem CD

Grifico 1 - Resposta de IPCA a um choque em CD no MG
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Gréifico 2 - Resposta de PIB a um choque em CD no MG
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Grafico 3 - Resposta de CL a um choque em CD no MG
3.1: Subamostra 1 3.2: Subamostra 2 (significativa)
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Griafico 4 - Resposta de SELIC a um choque em CD no MEA
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Grafico 6 - Resposta de EMBI a um choque em CD no MEA
Subamostra 1 6.2: Subamostra 2 (significativa)

Gréfico 7 - Resposta de PIB a um choque em CD no ME
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Griafico 8 - Resposta de SWAP a um choque em CD no ME
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Grafico 9 - Resposta de CL a um choque em CD no ME

9.1: Subamostra 1 9.2: Subamostra 2 (significativa)
Grifico 10 - Resposta de CD a um choque em I[PCA no MG
10.1: Subamostra 1 10.2: Subamostra 2 (significativa)
Grifico 11 - Resposta de CD a um choque em CAMBIO no MG
11.1: Subamostra 1 11.2: Subamostra 2 (significativa)
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Grafico 12 - Resposta de CD a um choque em SELIC no MEA
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13.1: Subamostra 1 (significativa)
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Grifico 13 - Resposta de CD a um choque em CL no MEA
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Grafico 15 - Resposta de CD a um choque em CAMBIO no MEA
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Grifico 17 - Resposta de CD a um choque em IPCA no ME

17.1: Subamostra 1 17.2: Subamostra 2 (significativa)
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