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RESUMO: O objetivo deste ensaio é realizar exercicio capaz de avaliar se houve
reducdo da eficacia da politica monetaria ap6s o aumento da participacdo do saldo de
crédito direcionado no saldo de crédito total da economia brasileira. Para tanto, apos
uma breve revisdo da literatura e uma exposicdo da metodologia utilizada neste
trabalho, sdo realizadas as estimac@es, as quais sdo operacionalizadas através de um
modelo VAR e funcbes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e
Yamamoto (1995). Os principais resultados da pesquisa revelaram que, apesar da
maioria das varidveis consideradas terem apresentado reacdo esperada a acdo da
autoridade monetaria (isto €, a uma mudanca nos juros), 0 mesmo ndo ocorre quando ha
uma mudanca no crédito direcionado, o que corrobora com a hipotese principal desta
pesquisa, qual seja, de que a partir de 2007 apenas o crédito livre se modifica quando ha
mudanca na politica monetaria brasileira.
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ABSTRACT: The aim of this essay is to perform an exercise capable of evaluating
whether there was a reduction in the effectiveness of the monetary policy after the
increase in the share of the credit balance directed in the total credit balance of the
Brazilian economy. For this, 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). The main results of the research revealed that, although most of
the variables considered to have presented an expected reaction to the monetary
authority's action (that is, to a change in interest rates), the same does not occur when
there is a change in directed credit, which corroborates the main hypothesis of this
research, that is, that from 2007 only free credit changes when there is a change in
Brazilian monetary policy.
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1 INTRODUCAO

A estabilizacdo da economia brasileira obtida ap6s o Plano Real e,

posteriormente, o Regime de Metas para a Inflacdo, levaram & adocdo de politicas
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macroeconbmicas mais previsiveis e a reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional,
particularmente no segmento bancario, dadas, por exemplo, as privatizacdes de uma
série de bancos estaduais.

Este redesenho levou, a partir de 2003, a uma forte expansdo das concessdes de
crédito, sobretudo do crédito livre concedido por instituicdes financeiras privadas,
movimento que sofreu uma inflexdo no ano de 2008, com o enxugamento de liquidez
dos bancos privados resultante da crise internacional. Como a op¢do do governo a época
foi adotar uma politica contraciclica® que garantisse uma elevada oferta de crédito
mesmo diante de condicGes adversas em termos de liquidez, houve importante aumento
da participacdo do crédito direcionado no saldo total de crédito, dindmica que pode ser
atribuida a elevacdo expressiva das operacdes do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e, em menor medida, das concessdes de financiamentos
imobiliarios (LUNDBERG, 2011)*. Nesse sentido, a participacdo do crédito direcionado
no saldo total de crédito passou de 35,7% em marco de 2007 para 50,1% em mar¢o de
2017, uma elevacéo de 14,4 pontos percentuais.

A respeito do BNDES, cabe ressaltar que as fontes de financiamento utilizadas
para viabilizar suas operacGes sdo, basicamente, os recursos do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e do Tesouro Nacional, sendo que 0s repasses provenientes da
Gltima instituicdo apresentaram elevagdo considerével a partir da crise de 2008°. Isso foi
possivel em razdo do aumento da emissdo (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
situacdo das contas publicas do Pais.

Sobre os financiamentos imobiliarios, a elevacdo observada apds 2008 pode ser
atribuida, em grande medida, a melhora do nivel de renda, em funcdo do mercado de
trabalho até entdo aquecido, mas também a reducdo do custo de tais operacbes (em
razdo da queda das taxas de juros) e a facilitacdo das condicGes desta modalidade de
crédito (dado o alongamento dos prazos de contracdo desta divida, por exemplo),

medidas que, a época, foram adotadas com o propoésito de estimular o consumo das

% Caracterizada pela elevacdo dos gastos publicos em periodos de baixo crescimento econdmico ou
redugdo de tais gastos em periodos de expanséo da atividade.

* A maior parte do crédito direcionado no Brasil é composto pelo crédito com recursos do BNDES, pelo
crédito destinado ao financiamento imobiliario e pelo crédito rural. Em marco de 2017, BNDES,
imobiliario e rural respondiam por 93,5% do saldo de crédito direcionado do Brasil (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2017).

> Segundo BNDES (2017), em 2016, 80,8% dos recursos do BNDES vieram do FAT (30,6%) e do
Tesouro Nacional (50,2%).



familias. Entretanto, a recessao 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 imoveis.

Adicionalmente, cabe lembrar que as taxas de juros das operagdes direcionadas
sdo razoavelmente mais baixas do que as do crédito livre, que costumam acompanhar 0s
movimentos da taxa béasica de juros. Isso porque as operages COm recursos
direcionados contam com subsidios (pagos majoritariamente pelas taxas de juros das
operacdes livres), elemento que, da mesma maneira que a emissao de titulos da divida
publica, repercute negativamente nas contas fiscais.

Nessas circunstancias, tem-se que o principal instrumento de politica monetéria
do Banco Central do Brasil (BC), a taxa bésica de juros, ndo é capaz de influenciar
significativamente o crédito direcionado, que, atualmente, representa aproximadamente
50% do total de crédito existente na economia, o que sugere uma reducdo da eficécia da
politica monetaria doméstica, cujo poder de atuacdo se restringe a metade do crédito
concedido no Pais.

Frente a esse contexto, o objetivo deste ensaio é avaliar se houve reducdo da
eficacia da politica monetéaria apds o aumento da participacdo do saldo de crédito
direcionado no saldo de crédito total da economia brasileira. Para tanto, ap6s uma breve
revisdao da literatura e uma exposicdo da metodologia utilizada neste trabalho, sdo
realizadas as estimac@es, as quais sdo operacionalizadas através de um modelo VAR e
funcbes de impulso-resposta, seguindo o procedimento de Toda e Yamamoto (1995).

Por fim, a Gltima secéo conta com as principais conclusées do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

As decisBes de politica monetaria do BC se materializam através de mudancas
na taxa de juros de curto prazo e exercem influéncia sobre o produto real da economia
por meio canais de transmissdo, entre eles o canal do crédito. Este canal de transmissao,
conforme Bernanke e Gertler (1995), se divide em dois “subcanais”: o de empréstimo
bancario e o do balango, que ocorrem, respectivamente, devido ao deslocamento da
oferta de credito e a mudanca da posicéo financeira dos devedores.

No caso do credito direcionado, que sera objeto deste estudo, o impacto da Selic

nesta variavel ocorre de modo indireto, atraves da desaceleracéo (ou expectativa de) da



atividade econdmica e, por decorréncia, do menor apetite por investimento, justamente
porque a taxa de juros para o tomador final pouco se altera. Nesta situacdo, 0s 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 ndo se alteram
em resposta a Selic, os movimentos desta ultima devem ser mais amplos face a choques,
ja que o canal de crédito se encontra parcialmente obstruido”. Em linha, 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 é pouco
sensivel ao juro basico da economia e, entdo, calibrar o juro em
uma magnitude maior para que a metade sensivel a taxa Selic
cumpra o0 objetivo desejado. E nesse contexto que agdes que
visem reduzir essa dualidade do mercado de crédito sdo bem-
vindas e contribuem para aumentar a poténcia da politica
monetaria, tornando mais efetivo o combate a inflacdo pelo
Banco Central.

Logo, quanto menor for a participacdo do crédito direcionado no crédito total,
maior serd o impacto de alteracbes da taxa basica de juros na demanda e, em sentido
oposto, quanto maior for a participacdo do crédito direcionado no crédito total, menor
sera o efeito de mudancas nos juros sobre a demanda, em funcéo da obstrugéo parcial do
canal do crédito, um dos canais de transmissdo da politica monetaria.

Nesse horizonte, uma das maneiras de aumentar a eficacia do crédito como canal
de transmissao da politica monetaria brasileira é atraves da eliminacao 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 eficicia do
crédito como canal de transmissao da politica monetéria 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 ha uma forte relacdo entre a magnitude do
direcionamento do crédito na economia e a poténcia da politica monetaria. Nesse
sentido, destaca-se que, caso sejam implementadas reformas no direcionamento do
crédito, diante de um contexto de juros basicos em queda (elevagédo), € provavel que a

flexibilizacdo (o aperto) das condigdes monetarias se revele mais efetiva para a



retomada do crescimento econdémico (conter uma eventual expansdo da atividade com
potencial para aumentar consideravelmente o nivel dos precos). Além disso, aumentam
as chances de que o proximo ciclo de elevacdo (queda) dos juros, quando ocorrer, seja
muito menos intenso (LIMA e BARBOSA, 2017).

Especificamente no caso da economia brasileira, alguns estudos atestaram a
importancia do canal do crédito como transmissor da politica monetaria. Souza
Sobrinho (2003) apresentou evidéncias empiricas da importancia do canal de
empréstimos bancarios no Brasil por meio de uma analise descritiva e de testes
econométricos. Em termos de resultados, o autor, entre outros desenvolvimentos,
confirma a relacdo entre os principais indicadores do mercado de crédito, a politica
monetaria e a economia real. Em linha, o trabalho de Takeda et al. (2005) avaliou o
canal de empréstimos bancarios como transmissor da politica monetéaria, utilizando
dados mensais do balanco patrimonial de instituicbes bancérias comerciais brasileiras.
Além dos juros de curto prazo, o estudo considerou outro instrumento de politica
monetaria: os recolhimentos compulsérios sobre os depositos de poupanca a vista e a
prazo. Os pesquisadores concluiram que o canal de empréstimos no Brasil ndo é
influenciado somente pela taxa de juros, mas também pelos depésitos compulsérios,
efeito que é mais significativo em institui¢fes financeiras maiores. Além disso, Carneiro
et. al. (2009), a partir de dados agregados, identificaram a existéncia de um canal de
transmissdo da taxa de juros brasileira sobre a demanda por crédito em direcdo ao
investimento das empresas.

Ja Mello e Pisu (2010), ao buscarem evidéncias para a existéncia do canal de
empréstimos como transmissor da politica monetaria no Brasil utilizando um Modelo
Vetorial de Correcbes de Erros (VECM), encontraram uma relacdo negativa entre os
Certificados de Depositos Interbancarios (CDI) e a oferta de empréstimos bancéarios
para o0 periodo entre dezembro de 1995 a junho de 2008. Nesse sentido, 0s
desequilibrios de curto prazo na oferta de empréstimos seriam corrigidos por meio de
mudancas no CDI, sugerindo que a politica monetaria desempenha um papel que
restabelece o equilibrio no mercado de crédito. Auel e Mendoncga (2011), por sua vez,
buscando entender o canal do credito como transmissor da politica monetaria no Brasil,
analisaram dados de 2002 a 2009 e, por meio da utilizacdo de trés conjuntos de modelos
Generalized Method of Moments (GMM), concluiram que choques na taxa de juros sdo

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 monetaria brasileira sobre o crédito livre e sobre o direcionado
revelam-se, na préatica, bastante distintos. Um dos trabalhos que procura preencher esta
lacuna é o de Silva (2015), que avaliou a relacdo entre a politica monetaria e 0s recursos
direcionados através de um modelo de Vetores Auto Regressivos (VAR) a fim de
verificar se a expansao recente do crédito com recursos direcionados pode ter reduzido a
eficacia da politica monetéaria brasileira. O autor concluiu que, em um cenario no qual o
crédito direcionado esta presente de forma relevante na economia, a taxa Selic afeta
menos a demanda doméstica do que afetaria caso houvesse apenas o crédito com
recursos livres. Posteriormente, Bonomo e Martins (2016) analisaram o impacto do
crédito direcionado e de bancos publicos no mecanismo de transmissdo da politica
monetéria, através de dados em painel que consideravam cerca de 300.000 firmas néo-
financeiras no periodo 2006-2012. Assim como Silva (2015), os pesquisadores
concluiram que o canal do crédito perde eficacia na presenca do crédito direcionado.

Assim, 0 aumento da participacao do crédito direcionado na economia brasileira
motiva o estudo dos impactos de potenciais alteracGes nas variaveis de crédito sobre as

demais variaveis macroeconémicas, e também sobre a politica monetaria.

3 METODO E DADOS
3.1 Consideragdes Iniciais

As dificuldades de se isolar os efeitos reais que exercem influéncia sobre a
politica monetéaria e de se identificar seus componentes exdgenos, ou seja, aqueles que
ndo sdo considerados na funcdo de reacdo do BC®, sdo alguns dos principais obstaculos
associados a realizagdo de estudos de avaliacdo da politica monetaria.

No que diz respeito aos componentes exdgenos da politica monetéria, Bernanke
e Mihov (1998) salientam que existem duas abordagens para identifica-los: i) a analise

de relatos, declaragdes e acdes do BC, retornando, portanto, resultados mais qualitativos

® A funcdo de reacdo 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
circunstancias nas quais seu instrumento de politica monetaria sera modificado (este instrumento, no caso
do RMI, é a taxa de juros).



do que quantitativos; e ii) a utilizacdo, em modelos econométricos, das informacgdes
consideradas pelo BC na condugdo da politica monetéaria. A segunda abordagem, além
de ser amplamente utilizada em trabalhos aplicados, permite a desagregacdo dos
componentes enddgenos e exdgenos da politica monetéaria, assumindo, por conta disso,
carater quantitativo, motivo pelo qual serd empregada neste estudo.

O modelo econométrico escolhido para ser estimado neste estudo, cujo objetivo
é realizar exercicio capaz de avaliar se houve reducdo da eficacia da politica monetaria
apos o0 aumento da participacao do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total
da economia brasileira, foi 0 de Vetores Autoregressivos (doravante denominado VAR),
que ndo impde uma estrutura rigida de causalidade entre as variaveis, sendo possivel
tracar relacGes entre todas elas, o que se revela bastante interessante para fins de
estimacao.

De modo geral, conforme Bueno (2011), o VAR assume a forma

AX, =By + X' B; X, ; + Be,,

onde A € uma matriz n X n que define as restricdes contemporaneas entre as variaveis
que constituem o vetor [n X 1, X,]; X, é 0 vetor das variaveis endogenas; B, € o0 vetor de
constantes n X 1; p € o nimero de defasagens; B; sdo as matrizesn X n; X,_; é 0 vetor
de valores defasados de X;; B € uma matriz diagonal n X n de desvios-padréo; e €; € 0
vetor nx1 de erros ou choques aleatérios do sistema, sendo que
& ~N(0,Y) eE(e,&) #0, sendo t=#s, isto é as perturbagdes sdo ndo
correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente.

A equacdo acima expressa as relacdes entre as varidveis endégenas do modelo,
as quais, na maioria das situacdes, sdo resultado de pressupostos estruturados pela
teoria. Por conta disso, esta equacdo é chamada de estrutural. Os choques também sdo
estruturais, tendo em vista que afetam individualmente cada uma das varidveis
enddgenas. Além disso, tais choques sdo considerados independentes, dado que as inter-
relacGes entre um choque e outro sdo captadas de maneira indireta pela matriz A. Assim,
os residuos do VAR séo resultado de uma combinacdo linear de choques exdgenos nédo
correlacionados contemporaneamente, ndo sendo possivel identificar o choque exdgeno
de cada variavel endégena do sistema.

Essa impossibilidade de identificar o choque leva a necessidade de se obter um

método para tornar os residuos ndo correlacionados contemporaneamente, que torne a



matriz X diagional, o qual, neste trabalho, é a decomposicdo de Cholesky. Tal
decomposi¢cdo tem como resultado uma série de matrizes, sendo que uma delas é
triangular inferior, demonstrando que a ordem das varidveis tem importancia. O
problema é que essa ordenacdo das equacBes no sistema a ser estimado ndo pode ser
determinada por métodos estatisticos, sendo, portanto, realizada arbitrariamente pelo
pesquisador. Operacionalmente, a ordenacgdo 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, entdo,
um sistema recursivo. Em termos praticos, o objetivo deste modelo é encontrar a
trajetoria da varidvel de interesse (que, neste caso, € a taxa bésica de juros, ainda que
outras variaveis também sejam analisadas) ap6s um choque nos erros, isto €, um choque
estrutural. Neste estudo, o foco é avaliar um choque no volume de crédito com recursos
direcionados, mesmo gue outras variaveis também sejam analisadas.

A respeito da avaliagdo 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 unitaria e de cointegracéo,
que sdo tradicionalmente realizados para a implementacdo 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 especificacbes e, por
conta disso, retornam resultados conflitantes (MARQUETTI; KOSHIYAMA;
ALENCASTRO, 2009). Complementarmente, nos casos em que ndo ha cointegracao, é
realizada a transformacdo das varidveis para a sua primeira diferenca, o que resulta em
perda de informacdo, desvantagem bastante discutida na literatura. Por conta disso,
serdo utilizadas, neste estudo, as varidveis em nivel.

O procedimento desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995) € empregado para
testar a ndo causalidade de Granger, a qual pressupde que as variaveis sdo estacionarias.
Todavia, os testes de raiz unitéria, capazes de verificar a estacionariedade das séries, a
exemplo do teste Dickey Fuller Aumentado (ADF) e do Phillips Perron (PP),
apresentam baixa assertividade no que diz respeito a testar a hipGtese alternativa de
estacionariedade e, por conta disso, ndo sdo indicados, particularmente no caso de
amostras pequenas (TODA; YAMAMOTO, 1995, p. 226). Além disso, os testes de
cointegracdo, a exemplo do teste de Johansen, também possuem limitacdes, dado que
seus resultados sdo bastante sensiveis as especificacfes adotadas no modelo, o que

tende a influenciar os resultados dos testes de causalidade, tornando-os mais imprecisos.



O método desenvolvido por Toda e Yamamoto (1995) ndo apresenta as
limitacOes acima, e uma de suas principais vantagens reside no fato de que pode ser
utilizado em séries cointegradas, ndo cointegradas ou em series com diferentes ordens
de integracdo, eliminando a necessidade de implementacdo 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 implementacdo de um teste de Wald a fim de se verificar as
restricdes dos parametros de um modelo VAR aumentado em niveis e estimado por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). De acordo com o0s achados de Toda e
Yamamoto (1995), a aplicacdo do teste de Wald para verificar a restricdo nos
parametros de um VAR (k + e;q4) aumentado em niveis segue uma distribuicdo
assintotica Qui-quadrado (x?), independentemente de o sistema ser cointegrado. Neste
caso, k € o nimero 6timo de defasagens do modelo, e e, é a ordem méaxima de
integracdo das séries temporais. Com efeito, é implementado o Teste de Wald nos k
primeiros parametros do modelo a fim de se verificar a validade da hipdtese de nao
causalidade de Granger. Os outros parametros defasados ndo sdo testados, e servem
apenas para assegurar a presenca de uma distribuicdo assintdtica x> (MARQUETTI;
KOSHIYAMA; ALENCASTRO, 2009, p. 376; YAMADA; TODA, 1998 apud
MORRONE, 2014).

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

1. Verificar a ordem de integracdo das variaveis através de testes de raiz unitaria

e estacionariedade’;

2. ldentificar a ordem maxima de integracdo entre as variaveis (e,,4);

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

com base em critérios de informacao®;

4. Checar a estabilidade do VAR, particularmente problemas de autocorrelacao®;

5. Se 0 VAR for estavel, adicionar a ele e,,,, defasagens, obtendo-se um VAR

(k +emax); €

" A ordem maxima de integracéo das variaveis do sistema foi estimada utilizando-se o teste de Dickey
Fuller Aumentado (ADF).

8 Assim como em Toda e Yamamoto (1995), este nimero sera definido através do critério de informagéo
de Schwarz. Cabe salientar que o critério de Akaike também poderia ser utilizado, mas sua aplicacéo,
conforme Morrone (2014), tende a selecionar modelos pouco parcimoniosos.

% Para verificar se ha problemas de autocorrelacdo no modelo, sera utilizado o teste de Johansen.



6. Apos rodar 0 VAR (k +enqy), implementar o teste de Wald com k
coeficientes e k graus de liberdade, com o propoésito de se verificar a
hipotese de ndo 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¢cdes na presenca 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 ndo estd na analise dos coeficientes
do VAR, uma vez que este modelo €, por natureza, super-parametrizado. Isso porque,
utilizando-se 0 VAR, é possivel calcular fungdes de impulso-resposta, as quais sao o
foco deste trabalho. Tais funcdes permitem que se identifigue como uma variavel
responde a um impulso (ou chogque) em outra, as quais, nesta pesquisa, Serao
representadas, respectivamente, pela taxa basica de juros e pelo volume de crédito
direcionado. Ainda assim, outras fungdes de impulso-resposta séo avaliadas.

3.2 Dados e modelagem

No que diz respeito & tempestividade, a amostra utilizada nas estimacgdes se
inicia em marco de 2007, encerrando em marco de 2017, periodo com uma politica
monetaria constante em termos qualitativos, uma vez que, neste interregno, ndo houve
mudanca de regime de politica monetéria, vigorando o Regime de Metas para a Inflacao
(RMI). As variaveis utilizadas na estimag&o se encontram no quadro 1.

Quanto ao VAR, primeiramente, seguindo Tomazzia e Meurer (2009),
modificando-se e retirando algumas das variaveis, foi estimado um Modelo Geral (MG),
0 qual considera, como variaveis endogenas, o principal instrumento de politica
monetaria do BC (a taxa basica de juros, definida no quadro 1 como SELIC) e as
informacdes a que a autoridade monetaria 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 especificacdo de trabalhos realizados
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para a economia americana, como Bernanke e Gertler (1995) e Christiano et. al. (1999).
Adicionalmente, foi incluida a taxa de cdmbio, 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
variaveis. Assim, neste estudo, a principal contribuicdo metodoldgica esta no fato de
que, através das estimacdes, é possivel verificar separadamente os efeitos dos choques
do crédito livre e do crédito direcionado na politica monetaria brasileira.

A ordenagdo das variaveis utilizada na decomposicdo de Cholesky para a
geracdo das funcGes de impulso-resposta foi: PIB, IPCA, SELIC, CL, CD e CAMBIO.
Tal ordenacdo segue pressupostos tedricos semelhantes aos adotados em Minella
(2003), Christiano et. al. (1999) e Dedola e Lippi (2005). Nestes estudos, o nivel de
producdo ndo responde de modo contemporaneo as demais varidveis, uma vez que as
decisbes de producdo e, consequentemente, seus efeitos na producéo final, se ddo com
algum grau de defasagem, a qual € maior que a periodicidade das séries temporais
utilizadas nesta pesquisa, que € mensal; a inflacdo pode ser influenciada
contemporaneamente apenas pela producdo, dado que o mercado de bens é dinamico e,
por decorréncia, contém ajustes de precos decorrentes de alteragdes na oferta e na
demanda com periodicidade inferior a um més; a taxa de juros responde de forma
contemporanea ao produto e a inflagdo, na medida em que a autoridade monetaria
dispbe de um conteldo informacional relevante sobre o comportamento de tais
variaveis, incorporando-as em suas decisfes de politica monetéria; as varidveis de
crédito, tidas como dinamicas, isto €, que possuem resposta rapida, respondem a todas
as outras varidveis anteriormente citadas; e a taxa de cambio é a mais dindmica do

sistema, e responde a qualquer choque as demais variaveis contemporaneamente.

Quadro 1: Nome, descricdo e fonte das varidveis utilizadas

VARIAVEL | SIGLA DESCRICAO FONTE
Instrumento de Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada
) _ SELIC ) BCB (2017)
Politica Monetéria base 252 (% ao ano) — Cddigo 4189
Indicador de .
PIB PIB mensal da Fundacéao Getulio Vargas (FGV) FGV (2017)

atividade econdmica

) Taxa de cambio - Livre - Ddlar americano (compra)
Taxa de cdmbio CAMBIO ) i . BCB (2017)
- Fim de periodo — mensal (R$/US$) — Cddigo 3695

Inflacdo doméstica IPCA indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - | IBGE (2017)
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IPCA (nimero-indice com base 100=dez/93)
] Expectativa do indice de inflagdo oficial (IPCA) —
Expectativa de ) . . . o
i flacs El expectativa para o final do més seguinte no inicio | BCB (2017)
inflacéo
¢ do més corrente - mediana mensal (% ao més)
Saldo total de crédito com recursos livres (R$
Crédito livre CL milhdes, com deflacionamento pelo IPCA) - | BCB (2017)
Cddigo 20542
Saldo total de crédito com recursos direcionados
Crédito direcionado | CD (R$ milhdes, com deflacionamento pelo IPCA) — | BCB (2017)
Cddigo 20593
Taxa de juros de SWAP Taxa referencial - swaps - DI pré-fixada - 360 dias - | IPEADATA
longo prazo fim de periodo (% ao ano) (2017)
] i EMBI+/ Risco-Brasil — fim de periodo (em pontos- | JP Morgan
Risco-Pais EMBI
base) (2017)
All Commodity Price Index, includes both Fuel and
Inflagdo externa CPI Non-Fuel Price Indices (nimero-indice com base | FMI (2017)
100 = 2005, modificado para logaritmo natural)
Taxa bésica de juros ) Fed St. Louis
) ) FFR Effective Federal Funds Rate (% ao ano)
internacional (2017)

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Tomazzia e Meurer (2009).

e Modelo de Economia Aberta (MEA): este modelo demonstra as principais

relagOes existentes em uma economia aberta pequena, seguindo Cushman e
Zha (1997). Além das varidveis consideradas no Modelo Geral (MG), é
incluida, como variavel enddgena, o risco-Pais (definida no quadro 1 como
EMBI), que expressa, de forma objetiva, o risco de crédito a que investidores
estrangeiros estdo submetidos quando investem no Brasil (BCB, 2009). Em
termos de ordenacdo, esta variavel foi colocada em ultimo lugar. Como
variaveis exogenas, por sua vez, foram acrescentadas ao Modelo Geral (MG)
a inflacdo externa (definida no quadro 1 como CPI) e a taxa basica de juros
norte-americana (definida no quadro 1 como FFR), as quais ndo sao
influenciadas pelas variaveis relativas a economia brasileira, mas, em sentido
oposto, a influenciam. Conforme Tomazzia e Meurer (2009), a inflagdo
externa, que pode ser considerada uma medida de choques externos de oferta,
é uma informacéo importante para melhorar a estimacéo da funcao de reagéo
do BC e, consequentemente, do choque exdgeno de politica monetaria nos

precos domésticos. J& a taxa basica de juros dos Estados Unidos indica o
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custo de oportunidade do capital estrangeiro, sendo relevante pelo fato de
considerar a relagéo entre a taxa de juros interna e a taxa de cambio sob a
paridade descoberta da taxa de juros (PDTJ); e

Modelo com Expectativas (ME): nesta estimacgdo, sdo consideradas, além das
variaveis do Modelo Geral (MG), as expectativas para a taxa de juros e para a
inflacdo oficial, sendo possivel captar o efeito gerado pelo canal das
expectativas enquanto transmissor da politica monetéaria. Em termos préticos,
foi utilizada a estrutura a termo da taxa de juros, definida no quadro 1 como
SWAP. Esta variavel foi ordenada logo apds a taxa bésica de juros, uma vez
que é afetada contemporaneamente por esta. Ja a variavel relativa as
expectativas para a inflacdo, definida no quadro 1 como El, € inserida antes
do nivel de precos na ordenacgdo, uma vez que representa a expectativa para o
IPCA no inicio do més corrente em relacdo a inflacdo ao final do més

seguinte.

4 RESULTADOS

4.1 Avaliacdo da estacionariedade das séries e definicdo da ordem maxima dos
modelos VAR a serem estimados

Para se estimar os VAR, iniciou-se pela definicdo da ordem méxima de integracdo

(emax) de todas as varidveis a serem utilizadas nos modelos, através da implementacao

do teste de Dickey Fuller Aumentado (ADF). A ordem méaxima de integracdo do

sistema foi 2, da variavel CL, o que pode se inferir através das informacdes do quadro 2.

O teste também retornou variaveis com ordem de integracdo 0 (IPCA e FFR), mas boa

parte das varidveis apresentou integracdo de ordem 1.

Quadro 2 — Resultados dos testes de raiz unitaria das variaveis utilizadas nas estimacdes

Serie Valor Estatistica p-valor Ordem
estimado de teste assintotico de integracao

SELIC -0,564112 -3,41737 0,04902 | (1) com constante e tendéncia

PIB -0,847139 -8,81691 | 5,286e-011 | I(1) com constante e tendéncia

CAMBIO | -1,13621 -4,56652 0,001123 | I(1) com constante e tendéncia

IPCA

-0,952215 -5,7357 4,919e-006 | 1(0) com constante e tendéncia

El

-1,06412 -3,74415 0,01952 1(1) com constante e tendéncia
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CL -2,704 -2,7109 0,006513 | 1(2) sem constante e sem tendéncia
CD 0,00529432 -2,69572 0,006816 | 1(0) sem constante e sem tendéncia
SWAP -0,552598 -4,09619 4,347e-005 | I(1) sem constante e sem tendéncia
EMBI -0,861925 -9,03673 7,304e-032 | I(1) sem constante e sem tendéncia
CPI -0,469754 -5,76351 1,359e-008 | I(1) sem constante e sem tendéncia
FFR -0,0426097 -4,92772 1,055e-006 | 1(0) sem constante e sem tendéncia

Fonte: Elaboracéo propria.

O proximo passo foi a montagem dos VAR em nivel e a determinacdo de seu

namero 6timo de defasagens (k) com base em critérios de informacdo, através da

analise do critério de Schwarz. Em termos de resultados, este critério indicou que, para

os trés modelos VAR estimados nesta pesquisa, a ordem de defasagem 1 é a mais
adequada, de modo que VAR(k) = VAR(1).

4.2 Checagem da estabilidade dos modelos e avaliacdo da causalidade no sentido de

Granger

Ap0s o0s passos descritos na sessdo anterior, verificou-se a estabilidade dos modelos

VAR(1), particularmente problemas de autocorrelagdo, utilizando-se o teste de

Johansen. O teste de Johansen para cada um dos trés modelos retornou os resultados

descritos no quadro 3.

Quadro 3 — Resultados dos testes de Johansen para os modelos estimados*

Modelo Ordem | Autovalor | Teste | p-valor Teste p-valor
traco Lmax

MG 0 0,67185 | 306,46 | [0,0000] 122,57 [0,0000]
%6 varidveis 1 0,56269 | 183,89 | [0,0000] 90,983 [0,0000]
e 2 0,34628 92,904 | [0,0000] 46,758 [0,0000]
 vetores de 3 0,20238 | 46,146 | [0,0002] 24,874 [0,0121]
cointegracio 4 0,10667 | 21,272 | [0,0051] 12,408 [0,0958]

5 0,077427 8,8647 | [0,0029] 8,8647 [0,0029]

0 0,63813 297,53 | [0,0000] 111,81 [0,0000]
MEA 1 0,50499 | 185,72 | [0,0000] 77,349 [0,0000]
*7 varidveis 2 0,32187 | 108,37 | [0,0000] 42,726 [0,0020]
e 3 0,23853 65,646 | [0,0003] 29,976 [0,0208]
& vetores de 4 0,1417 35,67 | [0,0086] 16,808 [0,1881]
cointegracio 5 0,09325 | 18,862 | [0,0135] 10,768 [0,1687]

6 0,070939 8,0939 | [0,0044] 8,0939 [0,0044

]

ME 0 0,80531 | 512,09 | [0,0000] 180 [0,0000]
8 variaveis e 1 0,676 332,09 | [0,0000] 123,97 [0,0000]
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7 vetores de 2 0,54643 208,12 | [0,0000] 86,968 [0,0000]
cointegracdo 3 0,42503 121,15 | [0,0000] 60,878 [0,0000]
4 0,22025 60,273 | [0,0018] 27,365 [0,0503]
5 0,1423 32,908 | [0,0204] 16,885 [0,1841]
6 0,088334 16,023 | [0,0400] 10,173 [0,2046]
7 0,05179 5,8497 | [0,0156] 5,8497 [0,0156]

Fonte: Elaboracéo propria.

Como nenhum dos modelos VAR(1) apresentou problemas de autocorrelagéo,
adicionou-se a eles duas defasagens (obtidas quando foi verificada a ordem méaxima de
integracdo do sistema), obtendo-se, com isso, modelos VAR(3), seguindo o
procedimento indicado por Toda e Yamamoto (1995). Por fim, implementou-se o teste
de Wald com o proposito de se verificar a hipotese de ndo causalidade no sentido de
Granger. Os resultados deste teste encontram-se no quadro 4.

O quadro 4 demonstra que os testes de Wald apontaram tanto causalidades ja
bastante conhecidas na literatura econdmica (com destaque para EI «—— IPCA, por

exemplo) quanto causalidades menos estudadas.

Quadro 4 — Causalidades estabelecidas com base nos testes de Wald para os VAR(3)
estimados*

Model Causalidade
0
SELIC PIB CAMBIO | IPCA CL CD
IPCA — | CAMBIO | SELIC — | SELIC PIB — CL | CAMBIO «—— CD
SELIC «—— PIB | CAMBIO | —IPCA | CAMBIO |IPCA — CD
CL — | SELIC — |PIB «— «—— CL
MG SELIC PIB CAMBIO IPCA —
CD — | CL +«—— CL
PIB CAMBIO
CD «——
CAMBIO
SELIC PIB CAMBIO | IPCA CL CD EMBI
IPCA — |CD — | SELIC — | SELIC CAMBIO | CAMBIO | SELIC — EMBI
SELIC PIB CAMBIO | < IPCA | «——CL —— CD CL —-EMBI
CL — | EMBI — | PIB — IPCA — |IPCA —
MEA SELIC PIB CAMBIO CL CD
CL «— CD —-CL
CAMBIO
CD ««—
CAMBIO
SELIC PIB CAMBIO | IPCA CL CDh El SWAP
IPCA — |CAMBIO |SELIC — |El «—— | CAMBIO | CAMBIO | CAMBI | SELIC
ME SELIC «—— PIB | CAMBIO | IPCA «—— CL «—— CD O—El |+«—
CL — | CD — | PIB +«—— IPCA — IPCA SWAP
SELIC PIB CAMBIO CL «—— El |PIB —
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SWAP CL—-PIB |CL «— CD — CL
—— CAMBIO
SELIC CD «—

CAMBIO

SWAP
CAMBIO
— SWAP
CD
SWAP

—

Fonte: Elaboracéo propria.
*Nota: as causalidades hachuradas sao bidirecionais.

Nesta pesquisa, 0 foco sera analisar as relacGes de causalidade que envolvem
SELIC e CD, variaveis que estdo associadas ao objetivo deste estudo, qual seja, realizar
exercicio capaz de avaliar se houve reducdo da eficicia da politica monetéria apos o
aumento da participacdo do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total da
economia brasileira. Com base nisso, pode-se inferir que as relagdes de causalidade
mais importantes neste trabalho sdo as que envolvem CD. Na préxima sessdo, que
contara com as fungdes de impulso-resposta que envolvem SELIC e CD, realizar-se-a
tal anélise.

4.3 Andlise das causalidades e das fun¢des de impulso-resposta que envolvem
SELICeCD

Conforme citado na secdo anterior, nesta se¢do sdo apresentadas as analises das
funcBes de impulso-resposta que envolvem SELIC e CD. Em termos de interpretacao,
cada um dos graficos das funcGes 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-padrdo em outra variavel. Cabe ressaltar que
todas as funcbes de impulso-resposta foram obtidas considerando i) a ordenacdo de
Cholesky descrita na metodologia desta pesquisa; e ii) um horizonte de previsao de 24

meses.

4.3.1 Fungdes de impulso-resposta que envolvem SELIC

De acordo com o quadro 4, no que diz respeito as variaveis que causam SELIC,
verifica-se que IPCA e CL causam SELIC nos trés modelos estimados. Além disso,
SWAP causa SELIC no ME. Ressalta-se que serdo avaliadas apenas as funcOes de

impulso-resposta relevantes para este estudo, quais sejam, a resposta de SELIC a um
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choque em: 1) IPCA; i) CL. Cabe ressaltar que, de acordo com os testes de Wald
implementados, a causalidade entre SELIC e CD nédo se revelou significativa em
nenhum dos sentidos, 0 que corrobora com a hipotese principal desta pesquisa, qual
seja, que a partir de 2007 apenas CL ¢ influenciado pela politica monetaria.

Através da observacdo do grafico 1, pode-se inferir que, em todos os modelos
estimados, aproximadamente no periodo 7 a resposta de SELIC a um choque em IPCA
¢ maxima. Entretanto, tal resposta varia em termos de magnitude em cada um dos
modelos, sendo que a mais intensa encontra-se no MG (0,20 pontos percentuais). No
MEA e no ME, por sua vez, a magnitude das respostas maximas de SELIC a um choque
em IPCA foram bastante semelhantes (0,15 e 0,16 pontos percentuais, respectivamente).

Gréfico 1 - Resposta de SELIC a um choque em IPCA nos trés modelos estimados
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Fonte: Elaboracéo propria.

A partir do periodo 8, a resposta de SELIC a um choque em IPCA cai de
maneira gradativa, tornando-se nula aproximadamente entre os periodos 15 e 16. Com
efeito, estes resultados demonstram que a autoridade monetaria, ao deparar-se com um
chogue no nivel de precos, costuma promover ciclos de ajuste (ainda que tais ciclos
sejam pautados pela suavizacdo no que diz respeito as decisdes de politica monetaria)
em sua taxa de juros, o que corrobora com a hipotese de que o componente inercial
ainda se faz presente na inflacdo brasileira.

Quanto a reposta de SELIC a um choque em CL, conforme apresenta o grafico
2, verificou-se que as fungdes de impulso-resposta com formatos distintos, sendo que o
MG ¢é o que apresenta a fungdo de impulso-resposta mais diferentes quando comparados
os trés modelos. Todavia, em termos de magnitude, ndo ha variagdes relevantes, dado
que a resposta maxima varia de 0,05 a 0,08 pontos percentuais negativos, quando
considerados todos os modelos. Observa-se, no MG, ap6s uma elevacdo da resposta,

que se estende aproximadamente até o periodo 5, uma reducdo até tal resposta tornar-se
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nula, o que ocorre aproximadamente no periodo 9. Posteriormente, esta reducdo se
intensifica, tornando-se negativa e atingindo seu maximo aproximadamente no periodo

17.

Gréfico 2 - Resposta de SELIC a um chogue em CL em todos os modelos estimados
2.1: MG 2.2: MEA 2.3: ME
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Fonte: Elaboracdo propria.

Ja no MEA, a resposta se eleva até aproximadamente o periodo 3, momento a
partir do qual passa a exibir reducéo, tornando-se nula aproximadamente no periodo 6 e
atingindo seu maximo aproximadamente no periodo 13. No ME, por sua vez, a resposta
se torna nula aproximadamente no periodo 4, movimento que se intensifica até atingir o
maximo aproximadamente no periodo 13. Cabe salientar que tal resposta
predominantemente negativa de SELIC a um choque em CL verificada nos modelos
sugere que autoridade monetaria nem sempre atua no sentido de conter uma forte
expansdo de CL e, consequentemente, evitar episddios inflacionarios.

Quanto as variaveis causadas por SELIC, por sua vez, tem-se que SELIC causa:
i) PIB no MG; ii) EMBI no MEA,; e iii) SWAP no ME. Verifica-se, com isso, que a
relagdo de causalidade entre SELIC e SWAP ¢é bidirecional. Novamente, cabe dizer que
serdo avaliadas apenas as funcGes de impulso-resposta relevantes para esta pesquisa,
neste caso, i) a resposta de PIB a um choque em SELIC; e ii) a resposta de EMBI a um
choque em SELIC.

Através da observacdo do grafico 3, que se refere ao MG, pode-se inferir que,
aproximadamente no periodo 10, a resposta de PIB a um choque em SELIC é méxima

(de aproximadamente -0,75%).

Gréfico 3 - Resposta de PIB a um choque em SELIC no MG
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Tais resultados demonstram que, nos periodos iniciais, elevacdes da taxa de
juros pela autoridade monetéria tendem a apresentar efeito mais contracionista na
atividade econdmica, o qual acaba por se dissipar ao longo do tempo.

A respeito da resposta de EMBI a um choque em SELIC, considerando o MEA,
o grafico 4 revela que, ap6s exibir elevacdo aproximadamente até o periodo 3 (cerca de
15%), a resposta de EMBI a um choque em SELIC passa a cair, tornando-se nula
aproximadamente no periodo 13. Posteriormente, a resposta passa a cair de modo

consideravelmente mais lento, atingindo seu minimo aproximadamente no periodo 18

(cerca de -3%).

Grafico 4 - Resposta de EMBI a um choque em SELIC no MEA

eses

Com efeito, estes resultados demonstram que, inicialmente, alteracfes na taxa de
juros exercem influéncia negativa sobre o Risco-Pais, a qual se reduz ao longo do
tempo, até acomodar-se. Ao longo do tempo, tais modificacdes nos juros passam a
repercutir em reducdo do Risco-Pais. Neste caso, pode-se supor que, quando este efeito
positivo ocorre, possivelmente os agentes econdmicos ja assumiram que o BC tomou

sua decisdo corretamente, isto €, que um aumento de juros se fazia realmente necessario

frente a conjuntura do momento.

4.3.2 Fungdes de impulso-resposta que envolvem CD
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Através da observacdo do quadro 4, percebe-se que, quanto as varidveis que
causam CD, CAMBIO causa CD nos trés modelos estimados. Além disso, IPCA causa
CD no MG e no MEA. Novamente, ressalta-se que serdo avaliadas apenas as funcdes de
impulso-resposta relevantes para este estudo, isto €, a resposta de CD a um chogue em
IPCA. Novamente, vale lembrar que, de acordo com os testes de Wald implementados,
a causalidade entre CD e SELIC né&o se revelou significativa em nenhum dos sentidos, o
que corrobora com a hipétese principal desta pesquisa, qual seja, que a partir de 2007
apenas CL é influenciado pela politica monetaria.

Através da observacdo do gréfico 5, pode-se inferir que, no MG, a resposta de
CD a um choque em IPCA cai de forma expressiva até aproximadamente o periodo 4,
momento a partir do qual passa por leve aumento. Depois disso, a resposta cai e oscila

menos intensamente até o final do horizonte de previsao.

Gréfico 5 - Resposta de CD a um chogue em IPCA no MG e no MEA
5.1: MG 5.2: MEA
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No MEA, por sua vez, a resposta de CD a um choque em IPCA cai de forma
expressiva até aproximadamente o periodo 2, momento a partir do qual passa por leve
aumento aproximadamente até o periodo 6. Depois disso, a resposta cai até
aproximadamente o periodo 15, oscilando menos intensamente até o final do horizonte
de previsdo. Estes resultados demonstram que, inicialmente, o crédito livre se reduz
guando a inflacdo aumenta. Em seguida, o crédito livre passa a apresentar elevacdo e,
posteriormente, relativa estabilizagéo.

Quanto as variaveis causadas por CD, por sua vez, tem-se que CD causa: i) PIB
nos trés modelos estimados; ii) CAMBIO nos trés modelos estimados (como CAMBIO
também causa CD, esta relacdo é bidirecional); iii) CL no MEA (relagdo que ja foi

avaliada na secédo 4.3.2) e no ME; e iv) SWAP no ME. Cabe dizer novamente que seréo
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avaliadas apenas as funcbes de impulso-resposta relevantes para esta pesquisa: a
resposta de PIB a um choque em CD.
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Gréfico 6 - Resposta de PIB a um choque em CD nos trés modelos estimados
6.1: MG 6.2: MEA 6.3: ME
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Através da observacdo dos graficos, pode-se inferir que, em todos os modelos
estimados, aproximadamente entre os periodos 7 e 8, a resposta de PIB a um choque em
CD se eleva. Aproximadamente partir deste ponto, tal resposta passa a recuar, atingindo
seu nivel maximo de queda nas cercanias do periodo 20. Tais resultados demonstram
que o efeito de um aumento do crédito direcionado resulta predominante em reducédo do
PIB, dado que o efeito positivo ocorre apenas nos periodos iniciais do horizonte de
previsao, pondo em xeque a eficacia do crédito direcionado para a evolu¢do da atividade

econdmica brasileira.

5 CONCLUSOES

Através da analise da literatura econdmica, constata-se que as decisdes de
politica monetéria do BC se materializam através de mudancas na taxa de juros de curto
prazo. Tais mudancas exercem influéncia sobre o produto real da economia por meio de
canais de transmissao, entre eles o do crédito.

Com efeito, observou-se uma importante transformacdo na economia brasileira
ao longo da ultima década: o aumento da participacdo do crédito com recursos
direcionados no saldo total de crédito da economia, que passou de 35,7% em marco de
2007 para 50,1% em marco de 2017. Este movimento pode ser atribuido
particularmente a elevacdo expressiva das operacfes do BNDES e das concessdes de
financiamentos imobiliarios.

Cabe salientar que as taxas de juros das operagcdes de crédito com recursos
direcionados sdo razoavelmente mais baixas do que as do crédito livre, que costumam
acompanhar os movimentos dos juros basicos. Nessas circunstancias, o principal

instrumento de politica monetaria do Banco Central do Brasil, a taxa basica de juros,



22

ndo € capaz de influenciar significativamente o crédito direcionado, que, atualmente,
representa aproximadamente 50% do total de crédito existente na economia, 0 que
sugere uma reducdo da eficacia da politica monetaria doméstica, cujo poder de atuagédo
se restringe ao crédito livre, que responde por metade do crédito concedido no Pais.

Frente a esse contexto, o objetivo deste ensaio foi realizar exercicio capaz de
avaliar se houve reducdo da eficacia da politica monetéria apés o aumento da
participacdo do saldo de crédito direcionado no saldo de crédito total da economia
brasileira. Para tanto, apds uma breve revisdo da literatura e uma exposicdo da
metodologia utilizada neste trabalho, foram realizadas as estimacdes, as quais foram
operacionalizadas através de um modelo VAR e fungdes de impulso-resposta, seguindo
0 procedimento de Toda e Yamamoto (1995).

Com efeito, 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 ndo sdo considerados na funcéo de reacdo do BC, s&o alguns dos principais
obstaculos associados a realizacdo de estudos de avaliacdo da politica monetaria. Nesse
sentido, quanto a identificacdo da influéncia do crédito sobre a politica monetaria, a
opcdo, neste estudo, foi utilizar um modelo econométrico para tal, dado que, nesta
situacdo, é possivel obter a desagregacdo de seus componentes enddgenos e exdgenos.
O modelo escolhido para ser utilizado neste estudo foi o de Vetores Autoregressivos
(VAR), o qual ndo impde uma estrutura rigida de causalidade entre as variaveis, sendo
possivel tracar relaces entre todas elas, o que se revela bastante interessante para fins
de estimacdo. Aqui, caba salientar que o foco deste estudo ndo esta na analise dos
coeficientes do VAR, mas sim nas funcbes de impulso-resposta resultantes de sua
estimacdo, as quais permitem que se identifique como uma variavel responde a um
impulso (ou choque) em outra. No caso desta pesquisa, o principal objetivo é verificar
como a taxa basica de juros responde a um chogue no volume de crédito direcionado.

A respeito da avaliacdo da estacionariedade, da causalidade e da cointegragéo
das variaveis utilizadas, adotou-se o procedimento de Toda e Yamamoto (1995). Uma
de suas principais vantagens reside no fato de que pode ser utilizado em séries
cointegradas, ndo cointegradas ou em séries com diferentes ordens de integracéo,
eliminando a necessidade de implementacdo de testes de raiz unitaria.

No que diz respeito a tempestividade, a amostra utilizada nas estimagdes se
iniciou em marco de 2007, encerrando em maio de 2017, periodo com uma politica

monetaria constante em termos qualitativos, uma vez que, neste interregno, ndo houve
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mudanca de regime de politica monetaria, vigorando o RMI. Em termos de modelagem,
por sua vez, foram estimados trés modelos: i) um Modelo Geral (MG), o qual
considerou como variaveis endogenas a taxa basica de juros, o produto, o nivel de
precos, a taxa de cambio 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 enddgena, e a inflacdo externa e a taxa basica de juros norte-
americana como variaveis exogenas; e iii) um Modelo com Expectativas (ME), que
considerou, além das varidveis do MG, as expectativas para a taxa de juros e para a
inflacdo oficial, ambas enddgenas.

Com relagdo aos resultados, partiu-se da identificacdo das relagbes de
causalidade mais importantes para o atingimento do objetivo da pesquisa, isto €, as que
envolvem SELIC e CD. Em um segundo momento, realizou-se a analise das funcGes de
impulso-resposta que envolvem tais varidveis. Em termos de interpretacdo, cada um dos
graficos das funcbes 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-padrdo em outra variavel.

No que diz respeito as varidveis que causam SELIC, verificou-se que IPCA e CL
causam SELIC nos trés modelos estimados. Constata-se, no caso do IPCA, que a
autoridade monetaria, ao deparar-se com um chogue no nivel de precos, costuma
promover ciclos de ajuste (ainda que tais ciclos sejam pautados pela suavizacdo no que
diz respeito as decisdes de politica monetéaria) em sua taxa de juros, o que corrobora
com a hipo6tese de que o componente inercial ainda se faz presente na inflagdo
brasileira. No caso de CL, a resposta predominantemente negativa de SELIC a um
choque em CL sugere que autoridade monetaria nem sempre atua no sentido de conter
uma forte expansdo de CL e, consequentemente, evitar episodios inflacionarios.

Quanto as variaveis causadas por SELIC, destaque para PIB e EMBI. No caso
do PIB, observou-se que elevacOes da taxa de juros pela autoridade monetéaria tendem a
apresentar efeito mais contracionista na atividade econdémica, o qual acaba por se
dissipar ao longo do tempo. A respeito da resposta de EMBI a um choque em SELIC, os
resultados demonstraram que, inicialmente, alteracbes na taxa de juros exercem
influéncia negativa sobre o Risco-Pais, a qual se reduz ao longo do tempo, até
acomodar-se. Ao longo do tempo, tais modificagdes nos juros passam a repercutir em
reducdo do Risco-Pais. Neste caso, pode-se supor que, quando este efeito positivo

ocorre, possivelmente o0s agentes econdmicos ja assumiram que o BC tomou sua deciséo
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corretamente, isto €, que um aumento de juros se fazia realmente necessario frente a
conjuntura do momento.

A respeito das variaveis que causam CD, observou-se que a resposta de CD a um
choque em IPCA cai de forma expressiva nos periodos iniciais em todos os modelos
estimados, sendo que, depois disso, essa resposta cai e oscila menos intensamente até o
final do horizonte de previsdo, revelando que, inicialmente, o crédito livre se reduz
quando a inflagdo aumenta. Em seguida, o crédito livre passa a apresentar elevacao e,
posteriormente, relativa estabilizacdo. Quanto as variaveis causadas por CD, destaca-se
o PIB, sendo que, em todos os modelos estimados, o efeito de um aumento do crédito
direcionado resulta predominante em redugéo do PIB, dado que o efeito positivo ocorre
apenas nos periodos iniciais do horizonte de previsdo, pondo em xeque a eficacia do
crédito direcionado para a evolugédo da atividade econdmica brasileira.

Por fim, cabe ressaltar que, de acordo com os testes de Wald implementados, a
causalidade entre SELIC e CD né&o se revelou significativa em nenhum dos sentidos,
sendo que apenas CL € influenciado pela politica monetéria.

Nesse horizonte, os principais resultados da pesquisa revelaram que, apesar da
maioria das varidveis consideradas terem apresentado reacdo esperada a acdo da
autoridade monetaria (isto €, a uma mudanca nos juros), 0 mesmo ndo ocorre quando ha
uma mudanga no crédito direcionado, o que corrobora com a hipétese principal desta
pesquisa, qual seja, de que a partir de 2007 apenas o crédito livre se modifica quando ha

mudanca na politica monetéaria brasileira.
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