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Resumo: O objetivo do artigo € discutir se h& obstrucado no mecanismo de trans-
missao e, por consequéncia, ineficacia da politica monetaria no Brasil para o peri-
odo posterior a implementacao do regime de metas de inflacao. Para isso, o traba-
lho inicia com uma anaélise descritiva que aponta que, apds a adocao do regime de
metas de inflacao, houve mudanca na composicao da divida publica e o aumento
da concentracao do setor bancario, o que indica que a politica monetaria seguiu
uma trajetoria de ganho de eficacia e que a transmissao monetaria tenha participa-
cao efetiva nesse ganho. Partiu-se, entao, para a analise empirica, com a aplicacao
e a estimacao de modelos VAR para o periodo integral (1996 a 2007) e para o pe-
riodo de metas de inflagao (2000 a 2007). Os resultados indicam que ha diferenca
ao se tomar apenas o periodo de metas de inflacao. Percebe-se uma mudanca nao
desprezivel no comportamento das variaveis entre os modelos estimados para os
dois periodos. Os resultados para o periodo de metas de inflacao sugerem que
ocorreram ganhos de eficacia da politica monetdria para determinar variagoes no
produto e na inflacao. O comportamento dos bancos indica que ndo ha obstru-
cOes claras provocadas pelos mesmos na transmissao monetaria.
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post-inflation targeting system. For this, the work begins with a descriptive analy-
sis that showed that after the adoption of inflation targeting system, there was a
change in the composition of public debt and consolidation of the banking sector,
which indicates that monetary policy followed a path of gain effectiveness of mo-
netary transmission and have effective participation in this gain. Broke up, then, for
empirical analysis, with the application and estimation of VAR models for the who-
le period (1996 to 2007) and for the inflation targeting period (2000 to 2007). The
results indicate that there is a difference when taking only the inflation targeting
period. It was noticed a non-negligible change in the variables behavior between
the estimated models for the two periods. The results for the inflation targeting pe-
riod suggest that there were gains in effectiveness of monetary policy to determine
changes in output and inflation. The banks behavior indicates that there is no clear
obstructions caused by them in monetary transmission.

Keywords: Monetary policy. Bank lending channel. Interest rate channel. Mone-
tary transmission mechanisms.

JEL Classification: E44; E51; E52; E5S.

| Introducdio

O objetivo deste artigo € avaliar, através de um estudo econométrico, a efica-
cia dos mecanismos de transmissao da politica monetéaria no Brasil para o periodo
compreendido entre janeiro de 1996 e dezembro de 2007. O tema € particular-
mente relevante para economias — tal como Brasil desde julho de 1999 - que ado-
tam o regime de metas de inflacao e que, portanto, utilizam a politica monetaria
para o controle do processo inflacionario.

Aliteratura econémica dedicada a andlise sobre a eficiéncia dos mecanismos
de transmissao da politica monetaria € particularmente ocupada com a discussao
sobre a presenca de obstaculos ao funcionamento desses mecanismos. A presen-
ca desses obstaculos diminui a eficiéncia da politica monetaria e eleva os custos
associados a manutencao da estabilidade, pois obriga o Banco Central a praticar
taxas de juros relativamente mais elevadas para atingir uma determinada meta
inflacionaria.

Graminho e Bonomo (2002) e Pastore (2006) sustentam que existem evidén-
cias de ineficiéncia na transmissao da politica monetaria no Brasil no periodo pos-
terior a estabilizacdo econdmica, no caso desses trabalhos, entre 1995 e 2004. Os
trabalhos sugerem que o canal de empréstimos bancarios atua de maneira oposta
ao que preve a teoria e ao que indicam os trabalhos aplicados para as economias
dos paises desenvolvidos. Esse resultado € fruto das condicoes especificas de ope-
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racao da economia brasileira, sobretudo da composicao de sua divida publica
interna.

No entanto, as alteracoes ocorridas na economia brasileira a partir de 2004 e
mais particularmente as modificacoes verificadas na composicao da divida publica
interna a partir de 2006 sugerem que outros resultados podem ser observados.
De uma forma geral, como serd argumentado ao longo da préxima secao, essas
alteracoes tende a ampliar a eficiéncia dos mecanismos de transmissao da politica
monetaria. O estudo empirico realizado na secao 3 pretende contribuir para essa
discussao, verificando se os resultados obtidos por Pastore (2006) encontram-se
presentes ou se seus resultados decorrem do periodo analisado.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: apoés esta breve introdu-
¢ao, a secao 2 promove a discussao sobre a eficiéncia dos mecanismos de trans-
missao da politica monetaria no Brasil; a avaliacao empirica com a definicao da
metodologia VAR! e os resultados e discussoes do trabalho econométrico sao apre-
sentados na terceira secao; e. finalmente, a secao 4 apresenta as consideracoes
finais do trabalho.

2 Eficiencia dos Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetdria no Brasil

O objetivo deste artigo € realizar um estudo empirico sobre a eficiéncia dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria no Brasil para o periodo com-
preendido entre janeiro de 1996 e dezembro de 2007. Ainda que nao seja objetivo
deste trabalho promover uma discussao tedrica, algumas consideracoes sobre o
tema devem ser feitas.

Mecanismos de transmissao podem ser definidos como os caminhos nos
quais as alteracoes na politica monetaria provocam mudancas nas variaveis reais
da economia, chegando até os precos, através dos seguintes canais: canal da taxa
de juros, canal da taxa de cambio, canal de precos de ativos e canal do crédito.
Este ultimo subdivide-se em canal de empréstimos bancarios e canal do balanco
(MISHKIN, 1995).

A teoria sobre o funcionamento do canal de empréstimos bancarios sustenta
que um aumento da taxa de juros béasica, no caso brasileiro, a taxa Selic, provoca
um aperto monetario, reduzindo os depositos e a capacidade de empréstimo dos
bancos. O resultado final desse processo € a ampliacao da participagao da carteira
de titulos no total de suas operagoes ativas € a concomitante reducao do total de
empréstimos. No caso do regime de metas de inflacao, essa contracdo nos em-
préstimos ajuda no controle da inflacao ao reduzir o nivel de demanda agregada
e, portanto, ao ampliar o gap entre o produto potencial e o efetivo.

! Vetores autorregressivos, conforme especificacdo de Sims (1980).
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O funcionamento desse canal de transmissao €, portanto, essencial para que
as alteracoes processadas na taxa de juros basica sejam efetivamente transmitidas
para a economia e permitam o controle da inflacdo. O ndo funcionamento, ou
um comportamento ineficiente, desse canal pode comprometer, ou no minimo
tornar mais custoso o controle da inflacao através dos instrumentos tradicionais de
politica monetaria.

A avaliagcao de que a politica monetéaria no Brasil ndo foi eficaz, ao menos
no periodo posterior a estabilizacdo econdmica, encontra respaldo em alguns tra-
balhos, como por exemplo, de Graminho € Bonomo (2002) e Pastore (2006). Essa
ineficacia pode ter sua origem numa obstrucao do mecanismo de transmissao da
politica monetaria. A explicacao pode ser assim sintetizada: o Banco Central, com
o objetivo de manter a inflacao dentro da meta definida, altera a taxa Selic. Contu-
do, essa alteracao nao gera no caso brasileiro, de acordo com os autores, o efeito
esperado de reducao no crédito ao setor privado, o que mantém igualmente inal-
terados os niveis de consumo e investimento. Nesse contexto, somente alteracoes
muito significativas na taxa Selic teriam algum efeito sobre a producao e a inflacao,
o que amplia o custo do processo de estabilizacao econdmica.?

Uma indagacao torna-se evidente: porque na economia brasileira a elevacao
da taxa de juros basica nao reduz o crédito ao setor privado? A composicao da
divida publica no Brasil, e especialmente o peso elevado das LFTs em sua com-
posicao, sao essenciais para responder a essa indagacao. O argumento de Pastore
(2006) € claro:

Quando o Tesouro vende titulos de longo periodo de maturacao (cinco, dez ou
mais anos), com taxas de juros (reais ou nominais) fixas, uma elevacao (reducao)
da taxa de juros basica reduz (eleva) o valor de mercado dos titulos publicos,
e contrai (expande) o valor de mercado do estoque de riqueza dos individuos,
produzindo um efeito riqueza que diminui (aumenta) o fluxo de consumo e incre-
menta a eficdcia da politica monetaria. Mas quando a divida publica € represen-
tada por LFTs, esse “efeito riqueza” desaparece. Na literatura internacional, ha
muitas referéncias a operacao do efeito riqueza como um canal de transmissao
da politica monetdaria, mas isso ocorre em parte porque as taxas de juros nos
paises desenvolvidos sao baixas e tém pouca volatilidade, e em parte porque a di-
vida publica nesses paises € uma proporcao pequena do estoque total de riqueza
(representada predominantemente por acoes ou imoéveis). Assim, ao operar por

2 A discussédo sobre o papel dos bancos no fornecimento de crédito e na composicédo € outra linha
importante de discussao sobre o tema da eficiéncia da politica monetdria. De acordo com Costa
(2006), a preferéncia pela liquidez dos bancos levou esses agentes a manter grande parcela de
titulos publicos em seus ativos durante o periodo posterior ao processo de estabilizacao. Essa pre-
feréncia pela liquidez vem acompanhada de certa preferéncia pela rentabilidade, pois os titulos
publicos tém uma remuneracao elevada e isenta de risco para os bancos.
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intermédio da divida publica, a acao do efeito riqueza € pequena, sendo pratica-
mente ignorada. No caso brasileiro, as variacoes da taxa de juros real sao muito
grandes e a proporc¢ao da divida publica em relagao ao Produto Interno Bruto
(PIB), alta. Consequentemente, esse efeito poderia ser, em principio, de grande
magnitude, nao fosse o fato de que a divida puiblica tem uma elevada proporcao
de LFTs (PASTORE, 2006, p. 263).

De acordo com Pastore (2006), a eficacia da politica monetaria pelo canal da
demanda agregada (taxa de juros) também depende da composicao, em termos
de indexadores da divida publica. Sua eficacia € tanto maior quanto mais elevada
a proporcao de titulos publicos emitidos com taxas de juros fixas: quanto mais
longos forem os prazos desses titulos até o seu vencimento e quanto maior for o
tamanho da divida publica.

Outro tema relevante para analise da eficiéncia da politica monetaria diz res-
peito ao comportamento do efeito riqueza. No Brasil, esse efeito, ou a sua ausén-
cia, toma também contornos particulares, de acordo com Pastore (2006). Os titulos
publicos nao sao adquiridos diretamente pelas pessoas, como ocorre em muitos
paises desenvolvidos, mas sao adquiridos pelos bancos, que oferecem oportunida-
des de depositos e fundos de aplicacao atrelados a essa remuneracao. Portanto,
os bancos que detém a grande maioria dos titulos publicos em seus ativos. Assim,
a auséncia do efeito riqueza, apontado por Pastore (2006), atinge diretamente os
bancos em seu equilibrio patrimonial.

E importante lembrar que a discussdo realizada por Graminho e Bonomo
(2002) e Pastore (2006) ocorreu num contexto especifico em que se apresentava
uma elevada participacao das LFTs na composicao da divida mobiliaria federal.? A
partir de 2006, passou a ocorrer uma queda sistematica da participacao dos titulos
po6s-fixados, com concomitante aumento da participagcao dos titulos pré-fixados
e também de titulos indexados aos indices de precos. Em dezembro de 2007, os
titulos pré-fixados atingiram 37,31%, contra 33,39% dos titulos indexados a taxa
Selic. Outra observacao que se pode fazer € que a soma dos titulos pré-fixados e
os indexados a indices de precos atingiu a participacao de 63,57%, cerca de dois
tercos do total da DPMFi.

Em sintese, houve uma inversao entre os titulos pés-fixados (indexados a taxa
Selic) e os titulos que se enquadram na recomendacao dos especialistas como
adequados para compor a divida publica, isto &, os titulos pré-fixados e os atrela-
dos aos indices de precos. Um destaque deve ser dado a queda da participacao

3 De acordo com dados apresentados em Ferreira, Robotton Filho e Dupita (2004), a divida mobi-
lidria federal, em maio de 2004, apresentava a seguinte composicao: 60% em titulos pds-fixados,
compostos pelas LFTs (Letra Financeira do Tesouro) indexados a taxa Selic, apenas 17% de titulos
pré-fixados, cerca de 15% de titulos corrigidos por indices de inflacdo e 9% atrelados ao cambio.
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dos titulos indexados ao cambio, que atingiu o patamar de 29,87%, em junho de
2002, passando a inexpressivos 0,95%, em dezembro de 2007.

A mudanca na composicao da divida, com destaque para a reducao na par-
ticipacao dos titulos indexados a taxa Selic devem, de acordo com as discussoes
realizadas, ampliar a eficiéncia da politica monetéaria. Outros fatores, no entanto,
devem ser examinados. E fato amplamente conhecido que a partir de 2004 houve
um aumento das operacoes de crédito que sairam do patamar de 25% do PIB em
2000, para atingir 35% do PIB em 2007, conforme apresenta o Grafico 1.

Gréfico 1 - Operagoes de crédito/PIB em percentual (2000-2007)
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Fonte: Elaboracéao proépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

Percebe-se um crescimento do crédito total/PIB e do crédito livre/PIB a partir
do inicio de 2004. Ao mesmo tempo, verifica-se que o crédito direcionado/PIB se
manteve constante em torno dos 10%. Dessa forma, conclui-se que o aumento do
crédito livre € que puxou a elevacao observada no crédito total. O crédito livre €
basicamente destinado ao consumo das familias e ao financiamento do capital de
giro das empresas, enquanto que o crédito direcionado tem uma parte importante
que € destinada ao investimento das empresas, por meio do BNDES, e ao investi-
mento das familias em residéncias, por meio de crédito para habitacao. O crédito
direcionado é que tem se mantido estavel em relacao ao PIB.

Durante a Gltima década, houve também uma modificacdo na participacao
das operacoes de crédito como item do ativo dos bancos. O Gréafico 2 apresenta
a composicao do ativo do setor bancario, denominado pelo Banco Central como
bancos criadores de moeda.
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Grafico 2 - Evolucao da composicao do ativo do setor bancario (jan. 1996 a dez. 2007)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A trajetéria do crédito ao setor privado € interessante, pois saiu de um pa-
tamar de 60% do total do ativo, em 1996, passou perto dos 40%, no final de 2002,
e voltou a crescer a partir de entao, chegando acima de 55% em dezembro de
2007. Essa trajetoria demonstra que o setor bancario estd empenhado no aumen-
to do crédito em seu ativo. O crédito ao setor publico teve uma sensivel queda
nos ultimos anos. No Grafico 2, verifica-se que passa acima dos 40%, no inicio de
2002, chegando préximo dos 20%, em dezembro de 2007. Outro item que chama
a atencao sao as reservas bancdrias, que modificam o patamar a partir de 2002,
passando a variar em torno dos 15%.

A trajetéria da composicao do ativo bancério, presente no Grafico 2, de-
monstra que os bancos tém diminuido a parcela de titulos em seu ativo e aumenta-
do a parcela de crédito ao setor privado desde o inicio da presente década. Dessa
forma, verifica-se que os bancos tém aumentado seu papel de financiador do setor
privado e diminuido o papel de credor do setor publico. Isso indica que o efeito
crowding out tem diminuido recentemente na economia brasileira.

O crescimento da relagao crédito bancario/PIB € um indicador de que o ca-
nal de empréstimos bancarios tende a ganhar mais importancia na transmissao
da politica monetaria. Outros fatos relatados, tais como o crescimento da parcela
de crédito ao setor privado no ativo dos bancos e o crescimento do crédito livre,
tanto para as familias, quanto para as empresas, também indicam um provavel
aumento da relevancia do canal de empréstimos bancarios.
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Finalmente, o Ultimo elemento a ser destacado diz respeito ao processo de
reestruturacao e concentracao do setor bancario apds o Plano Real. Para confir-
mar a concentracao, percebe-se, na Tabela 1, que a participacao dos 20 maiores
bancos no total de ativos do setor bancario aumentou de 72,0%, em 1996, para
86,4%, em 2006. Um ponto que chama a atencao é que todos os bancos entre os
20 maiores aumentaram a sua participacao relativa no periodo, o que confirma o
processo de concentracao e sua continuidade no periodo mais recente.

Tabela 1 - Participacao percentual dos 5, 10 e 20 maiores bancos e CEF nos ativos
totais do segmento bancario

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
5 maiores 48,7 50,2 50,5 50,7 50,2 47,9 50,7 53,7 53,0 52,6 53,9
10 maiores 60,1 61,3 62,7 62,7 64,1 62,4 64,1 67,2 68,0 68,8 73,0
20 maiores 72,0 75,9 75.4 76,5 78,2 77,3 79,7 813 83,2 83,8 86,4
Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do Banco Central do Brasil.

De acordo com Vasconcelos e Strachman (2002), as informacoes analisadas
confirmam o relativo sucesso da iniciativa do governo, na década de 1990, em
promover uma reestruturacao do setor bancario, principalmente pelo aumento da
participacao dos bancos estrangeiros e pela diminuicao da participacao do setor
publico estadual no setor financeiro.

Via de regra, a literatura econdmica convencional entende que a elevacao
da concentracao tende a aumentar a efetividade da transmissao monetaria pelo
canal da taxa de juros: primeiro, porque aumenta a eficiéncia do setor bancario;
segundo, por reduzir o custo de transacao; €, terceiro, por elevar o processamento
das informacoes, diminuindo a assimetria. No entanto, esse tipo de posicao fica
bastante fragilizada no atual contexto de crise do sistema financeiro internacional.
As evidéncias sugerem que a concentracao pode gerar problemas graves, com a
conduta de maior assuncao de riscos permitida pela percepgao too big to fail, além
de too interconnected to fail.

Em suma, a anélise realizada sugere que a partir de 2006 ocorreram um con-
junto de transformacoes no setor bancario no Brasil que tendem a ampliar o im-
pacto da taxa basica de juros basica para as demais taxas €, com isso, ampliaram a
efetividade da politica monetaria em toda a economia €, em especial, no controle
da inflacao. A proxima secao € dedicada a investigacao do tema a partir de uma
analise empirica.
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3 Bancos e Transmissdo da Politica Monetaria: Uma Avaliagdo Empirica

Utilizando VAR

3.1 Metodologia

A anadlise empirica do trabalho esta baseada na Econometria de Séries Tem-
porais e, em especial, na metodologia dos vetores autorregressivos (VAR). Essa
metodologia, de acordo com Stock e Watson (2001), € tao somente uma extensao
de uma regressao univariada para um ambiente multivariado, e cada equacao de-
finida pelo VAR nada mais € do que uma regressao por MQO de uma determinada
variavel em variaveis defasadas de si propria e de outras varidveis componentes
do modelo. Dessa forma, o uso da metodologia VAR tem sido defendido como
uma maneira de se estimar relacoes dinamicas entre variaveis endégenas sem a
imposicao, a priori, de fortes restricoes. Uma vantagem da abordagem, conforme
Davidson e MacKinnon (1993), é a nao necessidade de se decidir quais variaveis
sdo enddgenas ou exdgenas, pois todas as variaveis sao tomadas como enddgenas.

Assim, define-se um vetor autorregressivo padrao por:

P
Y, :A0+ZAI'Y;—1'+V; @
=

Onde:

Y € um vetor (n x 1) de variaveis econdmicas de interesse no instante t;

A, éumvetor (nx 1) de constantes;

A, comi=0, 1, ..., p, €uuma matriz (n x n) de coeficientes; e

V, é um vetor (n x 1) de termos aleatérios com média zero e varidncia cons-
tante, sendo cada um serialmente ndo correlacionados, ou seja, v, ~ii.d. (0, {)) em
que () é uma matriz (n x n) de variancia-covariancia dos erros.

O vetor de variaveis utilizado na estimativa serd composto, de acordo com
cada modelo VAR especificado adiante, das seguintes séries econdmicas de
interesse:

a) SELIC: taxa de juros Selic (série 4189: taxa de juros Selic acumulada no
més, anualizada);

b) PIB: producao industrial calculada pelo IBGE, utilizado como proxy do
nivel de atividade econdémica (producao industrial - industria geral -
quantum - indice dessazonalisado (média 2002 = 100) — Ipeadata;

c) IPCA: indice nacional de pregos ao consumidor-amplo (série 433: [PCA
- variacao % mensal — Banco Central do Brasil);

d) TITULOS: total de crédito dos bancos ao setor publico (soma das se-
guintes séries: 1875 - contas analiticas - bancos criadores de moeda - ti-
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tulos do Banco Central + 1877 - contas analiticas - bancos criadores de
moeda - crédito ao governo federal + 1878 - contas analiticas - bancos
criadores de moeda - crédito ao governo estadual e municipal (R$ mi-
Ihées) — Banco Central do Brasil);

e) CREDITOP: total de crédito dos bancos ao setor privado (série 1880 —
contas analiticas - bancos criadores de moeda - créditos ao setor priva-
do (R$ milhoes) — Banco Central do Brasil);

f)  CREDLIVRETOT: operacoes de crédito dos bancos com recursos livres
- total (série 3958 - saldo consolidado no més das operacgoes de crédito
com recursos livres referenciais para taxa de juros - total geral — (R$ mil)
— Banco Central do Brasil);

g) CREDLIVREPJ: operacoes de crédito dos bancos com recursos livres —
pessoa juridica (série 3959 - saldo consolidado no més das operacoes
de crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - total pes-
soa juridica — (R$ mil) — Banco Central do Brasil);

h) CREDLIVREPF: operacoes de crédito dos bancos com recursos livres —
pessoa fisica (série 3960 - saldo consolidado no més das operacoes de
crédito com recursos livres referenciais para taxa de juros - total pessoa
fisica — (R$ mil) — Banco Central do Brasil);

i)  SPREAD: spread bancério, segundo o Banco Central (série 3955 - spre-
ad médio das operacoes de crédito com recursos livres referenciais
para taxa de juros (pré-fixado) - total geral - p.p. - Banco Central do
Brasil).

Todas as séries tém periodicidade mensal e sao tomadas de janeiro de 1996
a dezembro de 2007, com excecao das séries CREDLIVRETOT, CREDLIVREPJ e
CREDILIVREPF, que sao tomadas a partir de outubro de 1996. As séries TITULOS,
CREDITOP, CREDLIVRETOT, CREDLIVREPJ e CREDILIVREPF estao expressas em
termos reais, pois foram deflacionadas pelo Indice Geral de Precos Disponibilidade
Interna (IGP-DI). Com excecao das séries SELIC, IPCA e SPREAD, que estao no
formato de taxa e foram tomadas em seus valores originais, as demais tiveram seus
valores transformados em logaritmo.

A adocao do regime de metas de inflacao, em julho de 1999, aponta a pos-
sibilidade de quebra estrutural nas séries, pois, a partir da mudanca de regime, as
acoes do Banco Central na conducao da politica monetdaria seguem outros dita-
mes, diferentes dos observados no regime de cambio administrado adotado ante-
riormente. Assim, decidiu-se estimar os modelos VAR em dois periodos: o primeiro
€ o periodo total das séries (variaveis), de janeiro de 1996 a dezembro de 2007;
e o segundo € o caracterizado como de metas de inflacao, de janeiro de 2000 a
dezembro de 2007.
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Dessa forma, definiu-se pela aplicagcao de nove modelos VAR para cada pe-
riodo, sendo:

a) VAROI: SELIC, PIB e IPCA;

b) VAR 02: SELIC, PIB, IPCA e TITULOS;

c) VAR 03: SELIC, PIB, IPCA e CREDITOP;

d) VAR 04: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVRETOT;
e) VAR 05: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVREPJ;
f) VAR 06: SELIC, PIB, IPCA e CREDLIVREPF;,
g) VAR 07: SELIC, PIB, IPCA e SPREAD.

Para dar suporte estatistico a decisao de estimar o VAR em dois periodos dis-
tintos, realizou-se o teste de quebra estrutural de Chow;, escolhendo como momen-
to da quebra o més de janeiro de 2000. De acordo com os nimeros apresentados
na Tabela 2, verifica-se que ha a comprovacao de uma quebra estrutural em todos
os modelos com 1% de significancia, conforme verificado por Roldos (2006) para
a economia do Canada.

Tabela 2 - Teste de quebra estrutural de Chow para janeiro de 2000

Modelos F-statistic Probabilidade Log likelihood ratio Probabilidade
VAR 01 9,686068 0,000008 27,51677 0,000005
VAR 02 4,723259 0,001339 18,73151 0,000887
VAR 03 14,46146 0,000000 51,03480 0,000000
VAR 04 4,728290 0,001370 18,74133 0,000883
VAR 05 5,380102 0,000492 21,13227 0,000298
VAR 06 5,020694 0,000865 19,81915 0,000542
VAR 07 4,238533 0,002896 16,91759 0,002006

Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.

As variaveis com a periodicidade de janeiro de 2000 a dezembro de 2007
receberam o acréscimo da letra M (metas de inflacdo) ao seu final, diferenciando
os modelos estimados para o primeiro periodo e para o segundo periodo.* As vari-
aveis em primeira diferenca receberam a letra D no seu inicio.

Dessa forma, as séries foram submetidas aos testes de raiz unitaria de Dickey-
-Fuller Aumentado (ADF) e de Philips-Perron (PP), para verificar a hipotese de
estacionariedade. Percebe-se que todas as variaveis sao estacionarias em primeira
diferenca nos dois periodos. Para o primeiro, apenas IPCA, SELIC e SPREAD sao

4 Pode haver questionamento quanto a nao estimacao dos modelos num terceiro periodo, que
tome de 1996 a 1999. A decisao de nao estimar esse periodo € pelo curto espaco de tempo, que
nao permitiria um nimero de observacoes suficientes para a consisténcia estatistica, e também
por a énfase do trabalho estar centrada no comportamento dos mecanismos de transmissao para
o periodo do regime de metas de inflacdo.
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estacionarias em nivel (1% de significancia) e TITULOS (5% de significancia). Para
o segundo periodo, apenas IPCA € estacionaria em nivel (1%).

A hipétese basica do modelo VAR, segundo Sims (1980), é que séries devem
ser estaciondrias, mas geralmente as séries macroecondmicas nao sao. Assim, para
decidir a melhor especificacdo de um modelo desse tipo, deve-se levar em con-
sideracao dois aspectos: a perda da eficiéncia ou a perda da informacao. A partir
desses problemas, apresentam-se trés possibilidades de solucao:

a) a primeira, recomendada por Sims, Stock e Watson (1990), é fazer a
estimacao com todas as varidveis em nivel, mesmo na presenca de raiz
unitaria, justificando que o objetivo da andlise através do VAR é deter-
minar as relagoes existentes entre as variaveis e, ndo, 0s parametros
estimados. Contudo, critica-se essa opcao devido a perda de eficiéncia
na estimacao (solucao adotada neste trabalho);

b) asegunda alternativa é tornar as séries estacionarias, mas o ganho de
eficiéncia na estimacao se da em detrimento da perda de informacoes
quanto aos relacionamentos a longo prazo entre as Séries;

C) a terceira seria estimar o modelo com o vetor de correcao de erro
(VEC) quando hé evidéncias concretas de relacoes de cointegracao
entre as variaveis. Com essa especificacao, se ganha eficiéncia na esti-
macao sem perder importantes relacoes a longo prazo.

A aplicacao de modelos VAR esta presente em diversos trabalhos citados e
discutidos nessa tese. Os principais sao Christiano, Eichembaum e Evans (1998),
Peersman e Smets (2001), Mojon e Peersman (2001), Angeloni et al. (2003), Rol-
dos (2006) e Mohanty e Turner (2008). Esses trabalhos tém uma caracteristica em
comum, pois todos realizam a estimacao do VAR em nivel, conforme defendido
por Sims, Stock e Watson (1990). Todos esses textos, bem como o exercicio econo-
meétrico que se propoe neste artigo, visam identificar como as diferentes variaveis
reagem a um choque de politica monetaria. Assim nao é fundamental preocupar-
-se com a estrutura de cointegracao que se estabelece entre as variaveis. Por essa
razao € que se optou pela estimacao do VAR que inclui variaveis de interesse em
nivel, uma vez que a estimacao € consistente e captura a relacao de cointegracao
que existe no sistema.

Ap6s verificar a ordem de integracao das variaveis, realizou-se o teste de
cointegracao de Johansen. A estatistica traco apontou a presenca de pelo menos
um vetor de cointegracao em todos os modelos estimados.

O desenvolvimento dos modelos com especificacoes adequadas passa pela
escolha do numero de defasagens para realizar as estimagoes. Para tanto, toma-
-se como base alguns critérios de informacao para tomada de decisao, tais como:
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Akaike (AIC), Schwarzs (SC) e Hanann-Quinn (HQ). Para o primeiro periodo, es-
ses trés critérios de informacao apontaram uma ou duas defasagens como a mais
apropriada para os modelos. Decidiu-se por adotar duas defasagens para cada
modelo, conforme apontado nos critérios de informacao. Para o segundo perio-
do, esses trés critérios de informacao apontaram unanimemente duas defasagens
como a mais apropriada para os modelos. Decidiu-se, assim, por adotar duas de-
fasagens para cada modelo.

De acordo com Stock e Watson (2001), uma vez que as matrizes de coe-
ficientes de um VAR estimado sao de dificil interpretacao direta, as estimacoes
feitas sao comumente sumarizadas por certas funcoes dessas matrizes. Para isso, as
seguintes estatisticas sao utilizadas: fungoes de resposta a impulsos (FRI), decom-
posicao da variancia dos erros e teste de causalidade de Granger.

As funcoes de resposta a impulsos (FRI) podem ser definidas como a de-
rivada parcial de Y, , tratadas como fungao do horizonte k, com respeito a um
choque especifico no tempo t,, mantendo todos os outros choques constantes.
Na sua forma conjunta, essas funcoes ligam o valor corrente do termo do erro aos
futuros valores de Y, ou, equivalentemente, ligam os valores passados e correntes
do termo de erro aos valores correntes de Y,. Portanto, as FRIs demonstrarao o im-
pacto nas demais variaveis provocado por um choque na taxa Selic. Um aumento
de 1 desvio padrao na taxa Selic provocara uma resposta por parte das variaveis,
em cada modelo VAR estimado. No primeiro periodo, a taxa Selic teve média de
20,7% e desvio padrao de 6,9, sendo a média de 17,5 e o desvio padrao 3,5 no
segundo periodo. Isso demonstra que o choque na taxa Selic no primeiro periodo
(6,9 pontos percentuais) € aproximadamente o dobro do segundo periodo (3,5
pontos percentuais).

A Decomposicao de Variancia mede a importancia do erro na j" equacao na
explicacdo dos movimentos inesperados na i variavel. Quando os erros do VAR
sao nao correlacionados entre as equacoes, a variancia do erro no periodo h em
diante pode ser escrita como a soma dos componentes vindos de cada um desses
erTos.

O teste de causalidade de Granger examina se os valores defasados da vari-
avel, digamos Y, ajudam a prever outra variavel, digamos Y;, condicional ao uso
dos valores defasados de todas as variaveis com excegao de Y,. O teste de causali-
dade de Granger € o Teste F da hip6tese que valores defasados da j* variavel po-
dem ser excluidos da equagéo i na forma reduzida do VAR. A rejeicao da hipétese
indica que tais defasagens sao Uteis, na margem, na previsaode Y, .

Nesse sentido, a sequéncia da analise passa pelos resultados expressos pelas
funcoes de resposta a impulso (FRI). Para estimar a FRI para cada modelo VAR, foi
necessario realizar o teste de bloco exdgeno de Granger (pairwise Granger causali-
ty/block exogeneity wald tests), para ordenar as variaveis de acordo com o grau de
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exogeneidade/endogeneidade. Uma vez definida essa ordem, aplica-se esse orde-
namento nas FRI por meio da decomposicao de Cholesky. Portanto, cada modelo
estimado terd sua ordem especifica definida pela prépria estimacao do VAR, nao
praticando uma definicao a priori da ordem das variaveis, o que seria contrario ao
préprio objetivo do VAR.

3.2. Resultados e Discussdes

O modelo VAR 01, aplicado aos dois periodos, estabelece as FRI visualizadas
na Figura 1. Um aperto monetario provoca impactos diferentes sobre a producao
e a inflacao nos dois periodos analisados, o que pode indicar mudancas provoca-
das por fatores caracteristicos do regime de metas de inflacao.

Figura 1 - Resposta da Selic, PIB e IPCA ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.
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No primeiro periodo (lado esquerdo da Figura 1), o efeito sobre o PIB revela
uma queda abrupta no primeiro més e a permanéncia nesse nivel menor durante
0s 24 meses seguintes, sem previsao de retorno ao nivel inicial. O impacto sobre o
[PCA é muito pequeno, demonstrando pequena queda nos primeiros meses € o re-
torno ao nivel inicial. Esses resultados sugerem que a politica monetaria teria efeito
sobre o PIB, mas nao teria capacidade de alterar a inflacao (IPCA), o que indicaria
uma relativa ineficacia da politica monetaria em controlar a inflacao. Alguns traba-
lhos empiricos® apontaram essa caracteristica, estabelecendo que o efeito sobre o
PIB ocorra de forma mais rapida e mais intensa do que sobre a inflacao.

O lado direito da Figura 1 apresenta o resultado para o periodo do regime de
metas de inflacdo. Percebe-se que o PIB teve uma queda nos oito primeiros meses,
retomando depois uma trajetéria de retorno ao nivel inicial, que atingiu por volta
do décimo nono més. Esse comportamento do PIB esta proximo ao observado
nos trabalhos realizados pelos paises desenvolvidos e de economia emergente.
Percebe-se que a trajetdria € mais suave e segue de acordo com a previsao dos
mecanismos de transmissao, do que observado no primeiro periodo. Quanto ao
[PCA, verifica-se um efeito price-puzzle, com aumento da inflacao nos primeiros
trés meses, tomando depois a trajetoria de queda no indice, atingindo o menor
nivel por volta do 15° més e retornando ao nivel inicial 24 meses apds o choque
na taxa Selic.

O efeito price-puzzle é verificado também em outros paises, mas no Brasil
pode ser explicado pelo impacto do aumento da taxa de juros sobre a divida publi-
ca e, também, pela permanéncia da alta de precos por conta dos precos adminis-
trados. Contudo, apds esse periodo inicial, a inflacao cai suavemente ao longo de
varios meses, demonstrando que o efeito esta além dos nove meses previstos no
modelo de Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).

Esse resultado indica que, no Brasil, a adocao do regime de metas de infla-
¢ao levou a economia para a mesma direcao identificada por Mohanty e Turner
(2008), para outros paises de economia emergente. A estabilidade verificada nes-
ses paises e na economia mundial durante a década de 2000, juntamente com a
busca e cumprimento de uma meta de inflacao, permitiu maior previsibilidade
por parte dos agentes e dos bancos centrais. A menor volatilidade aproximou pa-
ises de economia emergente dos desenvolvidos quanto a conducao da politica
monetaria.

Nesse sentido, ao avaliar as FRI para o periodo de metas de inflacao, perce-
be-se que a politica monetaria conduzida pelo Banco Central do Brasil vem alcan-
cando eficacia relativamente maior do que se percebe ao tomar o periodo inteiro.
Tanto o PIB, quanto o IPCA, apresentaram queda diante de um aumento na taxa

5 Ver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), Matsumoto (2000) e Fernandes e Toro (2002).
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basica de juros, demonstrando que nao ha evidéncia de bloqueio nos mecanismos
de transmissao entre 2000 e 2007.

A anélise de decomposicao da variancia confirma que a taxa Selic passou
a influenciar mais a variagcao do IPCA no periodo de metas de inflacao, saindo
de um percentual desprezivel no primeiro periodo e atingindo cerca de 10% no
segundo periodo. Outra constatacao é que o IPCA passa a influenciar a taxa Selic
em 34,6% e o PIB em 9,22% para o periodo de metas de inflacdo, configurando a
afirmacao de uma funcao de reacao do Banco Central.

O teste de causalidade de Granger indica que, para o periodo de metas de
inflacao, as variaveis passam a influenciar umas as outras de maneira mais intensa
do que no periodo inteiro, principalmente com a taxa Selic causando o PIB e o
IPCA, o que reflete um reforco para o aumento da eficacia da politica monetaria.

Para aprofundar a analise das transformacoes dos efeitos da politica mone-
taria, torna-se necessario investigar a participacao dos bancos nessa transmissao,
com a inclusao no VAR de variaveis que permitam analisar o comportamento dos
bancos na administracao do ativo e passivo de seus balancos. Por meio da inclusao
dessas variaveis, deve-se testar se a transmissao da politica monetaria esta sendo
realizada pelo canal de empréstimos bancarios ou pelo canal da taxa de juros.

Na Figura 2, verifica-se o comportamento dos bancos quanto a aplicacao de
recursos em titulos publicos, resultado das FRI do modelo VAR 02 estimado para
os dois periodos.

Figura 2 - Resposta de titulos ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.

No primeiro periodo (lado esquerdo da Figura 2), a resposta a um aumento
na taxa Selic € uma elevacao na aplicacao em titulos em mais do que 1%, manten-
do elevado o patamar ao longo dos 24 meses. Esse resultado sugere a validade da
tese de que os bancos brasileiros tomam atitudes conservadoras em momentos de
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aperto monetario, conforme discutido anteriormente, aproveitando-se da elevada
rentabilidade e liquidez, bem como do risco zero da aplicagao em titulos publicos.

Contudo, ao tomar os dados somente do periodo de metas de inflacdo (lado
direito da Figura 2), a reacao dos bancos frente ao mesmo choque de politica
monetdria é diferente. O aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic ndo eleva
a aplicacao dos bancos em titulos, demonstrando uma trajetéria de estabilidade
nos 24 meses posteriores ao choque. Esse comportamento indica que os bancos
tém aplicado os recursos de forma diferente apds o regime de metas de inflagao,
conforme apresentado na secao 2. As caracteristicas desse periodo tém levado os
bancos a tomarem posicoes menos conservadoras diante de um aperto moneta-
rio, mesmo porque o nivel das taxas de juros dos titulos publicos declinou ao longo
do periodo, bem como a composicao da divida publica, com uma parcela maior
de titulos pré-fixados, o que nao incentiva tanto assim a migracao de outras aplica-
coes para os titulos publicos, conforme visto na secao 2.

A decomposicao da variancia demonstra a perda de influéncia da taxa Selic
sobre os empréstimos dos bancos ao governo, sendo que, para o periodo inteiro,
SELIC determinava 12,2% da variacao em TITULOS, diminuindo para 0,2% no
regime de metas de inflacdo, corroborando o que apresentou as FRI. O teste de
causalidade de Granger nao indica relacao de causa importante para a analise.

Portanto, o resultado do periodo de 2000 a 2007 demonstra que os bancos
nao aumentam a aplicacao em titulos publicos diante de uma elevacao da taxa
Selic, mudando um comportamento que foi dominante no passado. A analise dos
efeitos do choque na taxa Selic sobre as demais variaveis dos balancos dos bancos
pode auxiliar na compreensao sobre essa mudanca de comportamento.

Na Figura 3, verifica-se o resultado das FRI do modelo VAR 03 estimado para
os dois periodos.

Figura 3 - Resposta do crédito privado ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.
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No lado esquerdo da Figura 3, percebe-se que o crédito ao setor privado,
concedido pelos bancos, diminui gradativamente para o primeiro periodo apds
um choque positivo na taxa Selic, o que estaria de acordo com a teoria dos meca-
nismos de transmissao, pois um aperto monetario levaria os bancos a diminuirem
a oferta de crédito e a aumentarem a proporcao de titulos em seu ativo. Tanto a
Figura 2 quanto a Figura 3, em seus lados esquerdo, demonstram que o compor-
tamento dos bancos no primeiro periodo seguiu esse caminho.

Ao analisar o segundo periodo (lado direito da Figura 3), depara-se com um
comportamento diferente dos bancos. Nos primeiros seis meses apds o choque
na taxa Selic, a oferta de crédito ao setor privado sofre uma queda quase imper-
ceptivel, mas inicia uma trajetéria de aumento a partir do sétimo més, mantendo
um patamar elevado (nao retornando ao nivel inicial) em todo o restante dos 24
meses.

Esse resultado € interessante, pois apresenta os bancos com perfil menos
conservador diante de um aperto monetario. O aumento da taxa Selic impulsiona
a concessao de crédito ao setor privado, sancionando a demanda crescente. Essa
caracteristica do crescimento do crédito ao setor privado é verificada também em
outros paises emergentes nesse periodo. (MOHANTY; TURNER, 2008).

A anélise da decomposicao da variancia permite concluir que a taxa Selic
tem pouca influéncia sobre o crédito dos bancos ao setor privado nos dois peri-
odos. O destaque é que, para o periodo de metas de inflacdo, o crédito privado
passa a ser importante em determinar a variacao da taxa Selic (39%), do PIB (23%)
e do IPCA (29%).

O teste de causalidade de Granger apresenta o PIB causando CREDITOP e o
CREDITOP causando IPCA, para o periodo integral. Ja para o periodo de metas
de inflacao, o CREDITOP causa a SELIC e o IPCA, conforme definido pela decom-
posicao da variancia.

Contudo, a variavel crédito total ao setor privado concedido pelos bancos
€ composta pelo crédito livre e pelo crédito direcionado, e este Gltimo nao tem
ligacao direta com a taxa Selic, tendo, portanto, um comportamento guiado por
outros fatores que nao a estrutura a termo da taxa de juros.

Para aprofundar a andlise sobre o comportamento dos bancos na concessao
de crédito é que se decidiu avaliar o impacto do choque na taxa Selic sobre o
crédito livre concedido pelos bancos ao setor privado. Assim, a Figura 4 mostra o
resultado das FRI da estimacao do modelo VAR 04 nos dois periodos analisados.
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Figura 4 - Resposta do crédito livre total ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao proépria a partir da saida do Eviews 4.1.

Uma elevacao na taxa Selic de 1 desvio padrao provoca uma queda de quase
2% na oferta de crédito livre para o primeiro periodo (lado esquerdo da Figura 4),
diminuindo de forma permanente o volume de crédito. Para o periodo do regime
de metas de inflacao (lado direito), a queda na oferta de crédito diminui durante
os 11 primeiros meses, atingindo mais de 1% de queda, retornando ao nivel inicial
apos 24 meses.

A trajetéria do crédito livre, para o periodo de metas de inflacao, é mais
suave, configurando-se numa resposta esperada frente ao aperto monetario. As-
sim, fica indicado que os bancos tendem a diminuir a oferta de crédito livre num
montante razoavel, mesmo na presenca de uma demanda crescente pelo crédito
bancario, como tem se observado no Brasil € na maioria dos paises de economia
emergente durante essa década.

A andlise da decomposicao da variancia revela que a taxa Selic (28,2%) € o
PIB (22%) eram responsaveis por mais de metade da variacao do crédito livre para
o periodo de 1996 a 2007. Tomando-se o periodo de metas de inflacao, a taxa Selic
(10,4%) e o PIB (45,3%) mantiveram a influéncia sobre o crédito livre, mas o nivel
de atividade tem participacao maior do que a taxa Selic. Ainda para o periodo de
metas de inflacao, o crédito livre total é responsavel por 27% da variacao do IPCA
e de 14% da variacao da taxa Selic. Esses resultados justificam a resposta do crédito
frente ao aperto na politica monetaria.

O teste de causalidade de Granger confirma os resultados verificados ante-
riormente, pois o crédito livre total causa a taxa Selic, e esta causa o crédito livre
total para o periodo integral. Para o periodo de metas de inflacao, repete-se o re-
sultado do periodo integral, acrescentando-se que o PIB causa o credito livre total,
o crédito livre total causa o [PCA e o I[PCA causa o crédito livre total.
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Para ilustrar o comportamento do crédito livre, optou-se por estimar mais
dois modelos VAR, desmembrando o crédito livre em dois componentes: crédito
livre pessoa juridica (modelo VAR 05) e crédito livre pessoa fisica (modelo VAR
06).

Figura 5 - Resposta do crédito livre pessoa juridica ao aumento de 1 desvio padrao na

Periodo 1996:01 a 2007:12

Response of CREDLIVREP. o Choleshy
One 50 SELKC Innowation

_____

____

-2

=024

-4

______

______

: 10 15 20

taxa selic

ie]

Penodo 2000:01 a2 2007:12

Response of CREDLIVREPM o Choleshky
One 5.0 SELICM Innoation

2 -

00

e

=102 -

-

........

Fonte: Elaboracao propria a partir da saida do Eviews 4.1.

Na Figura 5 é possivel notar o mesmo comportamento entre o crédito livre
total e o crédito livre pessoa juridica, tanto para o primeiro periodo (janeiro de
1996 a dezembro de 2007) quanto para o periodo de metas de inflacao (janeiro de
2000 a dezembro de 2007). Contudo, para o regime de metas de inflacdo, percebe-
-se que a queda da oferta de crédito livre para as empresas atinge quase 2%, frente
ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic. Isso implica que a sensibilidade para
essa modalidade de crédito é maior do que a verificada para o crédito livre total.

Na Figura 6, ao avaliar o periodo de metas de inflacao, entende-se a analise
expressa no paragrafo anterior, pois o crédito livre para as familias € menos sen-
sivel ao aumento da taxa Selic, tendo uma queda menor que 1%. Dessa forma,
explica-se o comportamento do crédito livre total (lado direito da Figura 4), pois o
crédito livre pessoa juridica diminui sensivelmente frente ao aumento da taxa Selic
(lado direito da Figura 5) e o crédito livre pessoa fisica diminui menos (lado direito
da Figura 6), fazendo com a queda no crédito livre total seja mais amena.
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Figura 6 - Resposta do crédito livre pessoa fisica ao aumento de 1 desvio padrao na

taxa Selic
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.

A andlise da decomposicao da variancia nos modelos VAR 05 e VAR 06 rati-
fica a diferenca entre a sensibilidade do crédito livre pessoa juridica e pessoa fisica
frente a taxa Selic. Para o periodo de metas de inflacao, a taxa Selic é responsavel
por 18,7% da variacao do crédito livre pessoa juridica, enquanto que, para o crédi-
to livre pessoa fisica, a taxa Selic representa apenas 2,7% da variacao, sendo que o
PIB é que determina cerca de 60% da variacao do crédito livre pessoa fisica.

O teste de causalidade de Granger confirma os resultados acima, pois a taxa
Selic causa o crédito livre pessoa juridica e o PIB causa o crédito livre pessoa fisica.

O crédito livre pessoa juridica esta ligado as necessidades de capital de giro
das empresas, demonstrando que esse seguimento € bastante sensivel a mudancas
na taxa Selic. O crédito livre pessoa fisica esta ligado ao financiamento do consu-
mo para as familias, no qual esta incluido o crédito consignado, modalidade que
teve um aumento significativo durante o periodo de metas de inflacao, o que expli-
caria a baixa sensibilidade do crédito livre pessoa fisica a0 aumento na taxa Selic.

Os modelos VAR 02 a VAR 06 trataram de identificar o comportamento do
ativo dos bancos frente a um choque positivo na taxa Selic. O resultado das FRIs
apresentadas nas figuras permite concluir que houve uma mudanca de comporta-
mento dos bancos no periodo de metas de inflagdo, comparado com os resultados
estimados para o periodo inteiro.

No periodo de metas de inflacao, a administracao dos ativos dos bancos re-
agiu ao aperto monetario com uma aplicacdo menor em titulos publicos, o au-
mento na oferta de crédito ao setor privado, o aumento do crédito direcionado, a
queda na oferta de crédito livre, com uma pequena diferenca entre o crédito livre
para as empresas (mais sensivel) e o crédito livre para as familias (menos sensivel).
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A explicagao para esse comportamento pode ser encontrada na discussao
da secao 2 deste artigo. A menor aplicacao em titulos reflete a maior solidez do
sistema bancario, resultado do processo de reestruturacao e concentracao, em
conjunto com a mudanca na composicao da divida publica, que tornou os titulos
menos atraentes do que antes. A forte expansao do crédito na década de 2000
também explica o resultado sobre as variaveis que medem o crédito.

Contudo, os resultados obtidos dos modelos VAR, para as variaveis do ati-
vo dos bancos, demonstram que para o periodo de metas de inflacado houve um
aumento da eficacia da politica monetéaria e os bancos agiram favoravelmente
para a transmissao monetaria, ou seja, nao impediram que a taxa Selic interferisse
na producao e nos precos. Percebe-se, assim, que a transmissao pelo canal de
empréstimos bancarios e o comportamento dos bancos nao contribuiram para o
bloqueio entre a taxa Selic, a producao e a inflacao, como a hipdtese levantada
nessa tese previa.

Para complementar a andlise do papel dos bancos para a transmissao da
politica monetaria e as transformacoes recentes, parte-se para a avaliagcao do com-
portamento do spread bancario.

O modelo VAR 07 acrescenta o spread bancario na anélise, e a Figura 7 con-
tém o resultado das FRIs para os dois periodos.

Figura 7 - Resposta do spread bancario ao aumento de 1 desvio padrao na taxa Selic
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Fonte: Elaboracao prépria a partir da saida do Eviews 4.1.

Do lado esquerdo da Figura 7, nota-se que o spread tem uma elevacgao rapi-
da, atingindo o pico (2,2 pontos percentuais) ja no segundo més, a partir de entao,
passa a cair lentamente, sendo que apds 24 meses ainda esta cerca de 0,5 ponto
percentual acima do valor inicial.
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Para o periodo de metas de inflacao (lado direito da Figura 7), o comporta-
mento € diferente. H4 um aumento suave apds o choque de 1 desvio padrao na
taxa Selic, atingindo o maximo de 0,7 ponto percentual no oitavo més. A partir de
entdo, passa a cair até alcancar o nivel inicial no 18° més, mantendo a queda e
estabilizando pouco abaixo do nivel inicial. Essa suavidade do periodo de metas de
inflacdo pode ser explicada pela baixa volatilidade da economia, inclusive no nivel
de spread bancario. Dessa forma, o choque é muito menor e mais distribuido ao
longo do tempo do que se tomado todo o periodo.

A andlise da decomposicao da variancia indica uma mudanca sensivel entre
os dois periodos para o spread. Para o periodo integral, a taxa Selic é responsavel
por 72% da variacao do spread, com o PIB detendo 14,8% e o IPCA 0,2%. No peri-
odo de metas de inflacao, a taxa Selic diminui para 23%, o PIB aumenta para 23,3%
e o [PCA salta para 40%, o que indica que a taxa Selic deixou de influenciar tanto o
spread no periodo de metas de inflacao e o IPCA passou a ser determinante.

O teste de causalidade de Granger aponta para a taxa Selic causando spread,
o spread causando o PIB e o PIB causando o spread no periodo de 1996 a 2007.
Para o periodo de 2000 a 2007, a taxa Selic causa spread, o spread causa o PIB e o
[PCA causa spread.

A trajetdria do spread frente o0 aumento na taxa Selic, no periodo de metas
de inflacao, pode indicar um aumento maior na taxa de concessao de crédito do
que na taxa paga aos depositos a prazo. Isso permite explicar parte da baixa sen-
sibilidade do nivel de depdsitos a prazo e também o comportamento do crédito
livre. Um aumento do spread diminui a concessao de crédito com recursos livres
por parte dos bancos, principalmente para as empresas. O aumento do spread nao
atinge tanto o crédito para as familias, principalmente se o crédito for consignado,
pois as taxas dessa modalidade sao significativamente menores que as demais taxas
disponiveis, tornando variacoes no spread imperceptiveis.

Os resultados da estimacao dos modelos VAR demonstram que houve uma
mudanca nao desprezivel no comportamento das variaveis tomadas para o peri-
odo de 1996 a 2007, e para o periodo de metas de inflacao, de 2000 a 2007. Os
resultados para o periodo de metas de inflacao seguem o caminho apontado pela
andlise descritiva presente na segunda secao deste artigo.

4 Consideracdes Finais

Este artigo teve por objetivo analisar como os mecanismos de transmissao da
politica monetdria reagiram as transformacoes ocorridas na economia brasileira
apos o processo de estabilizacdo econdmica, especialmente para o periodo com-
preendido entre janeiro de 1996 e dezembro de 2007.
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O artigo apresenta dois pontos para o debate da politica monetaria e sua
eficiéncia no Brasil. A primeira, a partir da analise empirica realizada, sugere que
existe, tal como teoricamente esperado, diferencas substantivas no comportamen-
to e na eficiéncia da politica monetéria para o periodo posterior a implantacao do
regime de metas de inflacao em relacdo ao periodo de cambio fixo com bandas.
Os resultados da estimacao dos modelos VAR indicam que ha uma mudanca nao
desprezivel no comportamento das variaveis nos modelos estimados para o perio-
do inteiro e o de metas de inflacao.

O segundo ponto que este artigo destaca é que a politica monetaria ganhou
eficacia para determinar variagdes no produto € na inflacao, indicando a inexistén-
cia de obstrucoes ao funcionamento do canal de transmissao de empréstimos ban-
carios. Esse € um elemento importante, pois torna os resultados de Pastore (2006)
restritos ao periodo analisado e nao observaveis para um periodo mais amplo e
recente. O canal de empréstimos bancarios parece funcionar como estabelecido
pela teoria, ja que nao ha racionamento de crédito, mas sim uma reacao conven-
cional, com aumento do spread e queda do crédito frente um aperto monetario.

Em grande medida, essas mudancas, tal como observado ao longo do texto,
decorreram das transformacodes verificadas na economia brasileira, sobretudo no
periodo de 2004 a 2007. Em particular, as mudancgas ocorridas em relacao ao com-
portamento da divida publica, em que se destaca a reducao da participacao dos
titulos poés-fixados no seu total, parece ter contribuido para ampliar a eficiéncia da
politica monetaria no Brasil.

Contudo, este artigo indica que as transformacoes por que passa a econo-
mia brasileira contribuem para que os canais de transmissao da politica monetaria
atuem proximo ao que define a teoria, aproximando os resultados dos estudos rea-
lizados sobre o Brasil aos realizados sobre as economias dos paises desenvolvidos.
Cabe destacar que ainda ha um caminho nao desprezivel a seguir na construgao
dos canais de transmissao e na eficacia da politica monetaria no Brasil, o que per-
mite a continuidade de pesquisas que acompanhem essa transformacao.
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