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“A cauda chacoalha o cachorro. Ao mover delicadaniernuma pequena
cauda,[a autoridade monetaria] chacoalha um cachorro enorme, a grande
economia americana. Isto nao é notavel? [...] Poega politica monetaria
funciona? Como? E um mistério que nédo é plenamentampreendido nem

pelos banqueiros centrais nem pelos economistas”.

(James Tobin, 2003).
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Resumo

Os mecanismos de transmissao sdo os elos que aonawtrumento e objetivo da
politica monetaria. No caso da economia brasileiraa série de fatores tornam tais
mecanismos parcialmente obstruidos. As falhasatesirissédo decorrem das seguintes
caracteristicas: (i) significativa segmentacdo dercado de crédito; (ii) expressiva
participacdo de LFT's na composicéo da divida jpalfederal; (iii) truncada estrutura a
termo da taxa de juros; (iv) baixa penetracdo déditr livre no processo de
determinacao da renda; (v) elevada participacgwelmps administrados na composi¢cao
do indice oficial de inflagdo (IPCA). Sob o ponte dista tedrico, mecanismos de
transmissao parcialmente obstruidos implicam nasstdade de uma taxa de juros
mais elevada para a economia brasileira. Sob coptwista empirico, no entanto, os
resultados séo inconclusivos. Por um lado, a esfimaia OLS de uma curva IS sugere
ser baixo o poder da politica monetéria no Br&sit. outro, a estimacdo de um modelo
via vetores autoregressivos (VAR) indica ser sigaiivo o poder da politica monetéaria

na economia brasileira, embora bastante inferiamagdo da economia norte-americana.

JEL Classification: E40, E43, E52.
Palavras Chave Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetariga B Juros e

Politica Monetéria.



Abstract

The transmission mechanisms are the links that exinmstrument and objective of
monetary policy. In the case of the Brazilian ecogpa number of factors make those
mechanisms partially obstructed. The transmissalures arise from the following
characteristics: (i) significant segmentation of tiredit market; (ii) high participation
of indexed bonds (LFT’s) in the composition of fiedelebt; (iii) truncated interest rates
term structure; (iv) low penetration of free creiditthe income determination process;
(v) increased share of administered prices in tresemer price index (IPCA). From a
theoretical point of view, partially obstructedrtsmission mechanisms imply the need
for a higher interest rate in the Brazilian econoifigom an empirical point of view,
however, the results are inconclusive. On one hdredOLS estimation of an IS curve
suggests a low power of monetary policy in Bra@h the other, the VAR estimation
indicates a significant power of monetary policytire Brazilian economy, although
much lower than the case of the U.S. economy.

JEL Classification: E40, E43, E52.

Palavras Chave Monetary Transmission Mechanism, Interest Rate, éfemy Policy.
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Introducéo

A taxa de juros no Brasil constitui uma anomalia gualquer comparacao

internacional. Mas porque € téo alta a taxa desjnmBrasil?

Favero e Giavazzi (2002) argumentam que a taxards g alta devido ao alto
nivel da divida publicaTodavia, as evidéncias empiricas disponiveisaudimboram
esta hip6tese. Muinhos e Nakane (2006), por exemgalmencontram evidéncia de uma
relacdo positiva entre nivel da divida publicaxatde juros real. De fato, um simples
exame da tendéncia da divida publica bruta e dar@a de juros (grafico 1) mostra

que ndo ha aparente relacdo positiva entre taveis.

Grafico 1 — Taxa real de Juros e Divida Publica Brwt no Brasil
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Arida, Bacha e Resende (2004) apontam a conjedtiracerteza jurisdicional
como explicacdo para o problema da taxa de juroBrasif. No entanto, Gongcalves,
Holland e Spacov (2007), através de um painel cadosl de 50 paises, rejeitam a
validade empirica desta hipétese. Nas palavrasadtmses, dur resultsreject Arida,
Bacha e Resende’s conjecture and its variants, stgpthat jurisdictional uncertainty
(...) cannot satisfactorily explain the short-ternalrénterest rate” (Ibidem; p. 68)O

! Embora essa seja apenas uma relacédo entre digageigra inclusdo da divida puablica bruta em uma

regressdo em painel ndo produz resultados robuestesy algumas especificacfes o efeito aparece com
sinal inverso ao esperado — ver, a esse respeigor&Ubiergo (2012).

2 0 termo incerteza jurisdicional designa uma irezrtde carater difuso e de dificil mensuracéo que
incide sobre a estabilidade e a seguranca dosatosfirmados sob jurisdicdo brasileira.
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proprio Resende (2011), um dos formuladores destg admite que algumas tentativas

de encontrar evidéncia para esta formulacéo foeatizadas, mas sem sucésso

Erber (2008) defende que a alta taxa de jurosrasilBconstitui o resultado de
uma influentecoalizédo de interesses formada em torno da manétedgs juros em
niveis elevadosEsta coalizdo seria benéfica tanto para rentistggie lucram com
aplicagdes financeiras — quanto para o Banco GetdrBrasil (BCB), que se beneficia
da reputacdo de ser um banco central conservadudret&to, ndo ha qualquer
evidéncia de que as taxas de juros no Brasil tergidonexageradas, pelo menos desde
a introducéo do regime de metas de inflacdo em.1P9@8se este o caso, teriamos que
observar a inflagdo sistematicamente abaixo da, mets, como pode se ver no gréfico

2, isto esta longe de ser verdade

Grafico 2 - Desvios da Inflagdo Efetiva em Relag& Meta
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Arida (2003a) argumenta ser a alta taxa de juroBrasil decorréncia da
auséncia deonversibilidade plena da moeda nacian@brém, o argumento de que a
inconversibilidade aumenta as taxas de juros, dewicefeito das mesmas sobre o

prémio de risco-pais, também néo tem respaldo awopirveja Ono et al. (2005). Com

% Pelo menos outras duas criticas poderiam sessfaitese de incerteza jurisdicional, colocandoka so
suspeita: (i) diversos outros paises ndo tém umngiks tdo fortes quanto o Brasil e, mesmo as€ém, t
taxas de juros muito mais baixas; (ii) segundo #riflacha e Resende (2005pvestment-grade does
not suffer from jurisdictional uncertairityA economia brasileira possinvestment-graddesde 2008.

4 Além disso, depois que as taxas comegaram accqire teria acontecido com a coalizdo? N&o se trata
em negar o interesse, mas a forca em impor umtcpoli
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efeito, a experiéncia histérica brasileira mostrecijgamente o contrario: ao longo da
década de 90, o Brasil caminhou na direcdo de emeecsibilidade crescente, sem que
houvesse uma tendéncia delineada de reducédo repass ou na taxa real de juros
domeéstica. Ademais, fosse esta tese verdade, ouyiadses emergentes (sem
conversibilidade plena) também deveriam apreseiateasls de juros semelhantes a

brasileira, o que néo é o caso.

Barros (2011) aponta a elevadaa de impaciéncido brasileiro como possivel
causa da alta taxa de juros. Apenas taxas exasstde juros seriam capazes de fazer o
cidaddo brasileiro médio adiar o consumo presefiista explicacéo, contudo, apenas
introduz novos problemas a discussado, tal comanafiSchwartsman (2011). Em
primeiro lugar, qual seria a origem desta elevawjgaciéncia? E por que motivo ela

atingiria somente brasileiros e n&do, por exempmmmbianos ou vietnamitas?

Bresser e Nakano (2002) afirmam que a taxa de poddrasil € elevada devido
ao fato dela se prestar a atingljetivos multiplos(i) reduzir a demanda para controlar
a inflag&o; (ii) limitar a desvalorizagédo cambial® evitar inflagdo de custos; (iii) atrair
capital externo para fechar o balanco de pagamepsnduzir investidores a comprar
titulos para financiar a divida publica; (v) reduzidéficit comercial através do controle
da demanda interna. Entretanto, algumas destasdsnembora realidade a época de
cambio administrado no pais, deixaram de goverminamica da taxa de juros sob o
regime de metas de inflagdo. Sob este, o objéinvoo da taxa de juros é manter a taxa

de inflacdo dentro de uma meta pré-estabelecida.

Oreiro e Paula (2011) desenvolvem o argumento desBr e Nakano (2002), e
afirmam que a razdo fundamental de um juro tdocadiewno pais deve-se ao fato de o
Brasil ser o Unico pais no mundo onde o mercadoethdn e 0 mercado de divida

publica estdo umbilicalmente conectados, por irnkeion das Letras Financeiras do

® Barros (2011), no entanto, levanta dividas a iespa validade desta tese. De todo modo, trattese
um argumento comum no debate sobre taxa de jurBsasil e que, portanto, merece ser mencionado.

® Além disso, a propria natureza do argumento deagiaa de juros constitui o prémio pelo adiamento
do consumo presente é discutivel. Com efeito, rmt@eque opbs Keynes a Ohlin e Robertson poés-
Teoria Geral, Keynes defendeu sua posicao de daraade juros é a recompensa por se abrir mao da
liquidez — isto €, o0 preco que guia a escolha datraa liquida e iliquida de riqueza, ao invés sieotha
entre consumo presente e consumo futuro como ciolacpbla teoria classica. Para maiores detalhes, ve
Keynes (1937a, 1937b e 1937c), Ohlin (1937a, 198 Mybertson (1937).
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Tesourd. Nesse contexto, a taxa Selic é obrigada a curdpss funcdesela é a taxa
de juros que regula os empréstimos no mercaddarteario ao mesmo tempo em que
€ a taxa pela qual o Tesouro rola parte signifieadia divida. Assim, a fragilidade ainda
remanescente das contas publicas brasileiras goabfazer com que a taxa de juros
requerida pelo mercado para rolagem da divida gallsleja excessivamente alta. Ou
seja, a funcdo de rolagem da divida publica acabr@aminando a funcédo de
instrumento de politica monetaria. Esta hipotesesmanto, ndo sobrevive ao confronto
com os dados, pois se a funcdo de rolagem da dpidéica estivesse realmente
contaminando a funcdo de instrumento de politicanet@ia (prendendo-a em
patamares elevados) entdo deveriamos observaraxaalé juros acima do que seria
necessario para fins de cumprimento da meta dacadl Mas, conforme visto no

gréfico 2, ndo € isso 0 que ocorre no caso da ecenarasileira.

Arida (2003b) argumenta que a alta taxa de juroBragil pode ser decorréncia
de um problema dequilibrios multiplos Entretanto, a recomendacdo de politica
econbmica decorrente dessa hipétese traz riscodifjudmente alguma autoridade
monetaria aceitaria correr, uma vez que nao ha mmragido empirica da validade desta
hipotese. Nao existe certeza de que, na hipétesefaiwamente existir um melhor
equilibrio, dado que estamos no "mau equilibrio§sé possivel atingi-lo pela mera
reducdo, brusca ou gradual, da taxa de juros. Eraopalavras, o entorno do equilibrio

perverso pode ser instavel e ndo garantir a coémerg para o melhor equilibfio

Segura-Ubiergo (2012) defende que a taxa elevadarog no Brasil constitui
um resultado de insuficiéncia geupanca doméstic&egundo o autor, taording to
the classical investment-saving theory, if investmdemand exceeds the supply of
domestic savings, the equilibrium real interesteracreases (Ibidem; p.7). Como

suposta evidéncia, apresenta o grafico 3:

" Vale notar que o préprio Nakano (2011), um dosnfdadores da tese dos objetivos muiltiplos, traz
argumento muito semelhante ao de Oreiro e Paulblj2@om efeito, a tese de Oreiro e Paula (2011)
representa um aprofundamento da tese de objetivttiplos de Bresser e Nakano (2002) no tocante a
funcéo (iv) da taxa de juros, de induzir investatoa comprar titulos para financiar a divida pablic
8 - Ve . , . . . g .

Vale frisar que o argumento de equilibrios mdttipicaso verdadeiro, abre a possibilidade da edanom
brasileira encarar determinados momentos depressomo “janelas de oportunidade” de transicéo para
um equilibrio superior.

14



Gréfico 3 — Taxa real de Juros e Relagédo Poupanca Béstica/PIB
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De fato, a relacdo entre poupanca doméstica edaxaros parece forte. No
entanto, problemas tedricos assombram esta tegel Aferd mesmo a taxa de juros
uma variavel determinada pelo equilibrio entre gtiveento e poupanca? E mais, no
caso de uma pequena economia aberta, a poupangstdmmao deveria ser menos
uma restricdo? Estas questdes tedricas sdo impestgoois do ponto de vista empirico
0s mesmos resultados do grafico 3 poderiam sedasbtnediante grafico similar, mas

com taxa de investimento, ao invés de taxa poupdmgestica, no eixo das abscissas:

Gréfico 4 - Taxa Real de Juros e Relagdo Investimen  to/PIB
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Por questdes de foco, este trabalho néo vai adtemdrdebate tedrico por detras
da relagéo investimento-poupanca, cuja continuidsei®is de mais de setenta anos
atesta tanto sua importancia quanto sua persistéstairidade. Todavia, pela robustez
dos dados, é possivel que parte do problema da dexguros no Brasil esteja
relacionado ou a baixa taxa de investimento oui¥altaxa de poupanca doméstica,

dependendo da teoria que se Siga

Antes de prosseguir, uma adverténcia. Todas ass@diy teses supracitadas, e
ainda ha muitas mais, merecem ser examinadas eondigetos especificos de analise
A discussao aqui realizada teve apenas a intergdlasirar a complexidade do debate

e introduzir o cenario no qual se insere a hipdteste trabalho.

A hipétese deste trabalho é a seguiatéaxa de juros no Brasil €, pelo menos
em parte, elevada devido a mecanismos de transmisisé politica monetaria
parcialmente obstruidos.As falhas de transmissdo decorreriam das seguintes
caracteristicas da economia brasileira: (i) sigatfva segmentacdo do mercado de
crédito; (ii) expressiva participacdo de LFT's memposi¢cdo da divida publica federal,
(i) truncada estrutura a termo da taxa de jufe3;baixa penetracao do crédito livre na
determinacdo da renda; e (v) elevada participagdopiecos administrados na

composicao do IPCA.

Para desenvolver esta hipotese, o trabalho prodedseguinte maneira. O
primeiro capitulo discute a literatura sobre mesmois de transmissdo da politica
monetaria. O segundo mostra uma série de pecaldesd que modificam e
condicionam o modo pelo qual a politica monetarera no pais, através de
mecanismos de transmissdo parcialmente obstrufdoterceiro capitulo traz uma
analise tedrica da relacdo entre mecanismos dsntiaséo e nivel da taxa de juros,
argumentando que as obstru¢cdes podem, em partécagxp alta taxa de juros
brasileira. O quarto capitulo apresenta algumasatistas descritivas, que
aparentemente corroboram a hipétese deste tralfalhointo estima alguns modelos de
curva IS para o caso da economia brasileira emaldisparametro da taxa de juros. No
sexto capitulo recorremos ao conceito de poderotiica monetaria e estimamos um

modelo VAR. Os resultados empiricos obtidos nedtées capitulos séo inconclusivos.

° Uma taxa de investimento mais elevada permitiga@nomia brasileira sustentar uma alta maior de se
PIB sem gerar pressoées inflacionarias.
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Capitulo 1. Os Mecanismos de Transmissao da Poliéidonetaria

Os movimentos de politica monetaria transmitem-ae g economia real
através de alguns canais, denominados de mecanidemdsansmissdo da politica
monetaria. Na definicdo de Taylor (1995; p. 11):.] the monetary transmission
mechanism [is] the process through which monetajcp decisions are transmitted

into changes in real GDP and inflatitin

S&o cinco os principais mecanismos de transmisadwbtica monetarid: (i)
canal do crédito (i) canal do valor de ativgg(iii) canal do cambip(iv) canal das
taxas de juros(v) canal das expectativas inflacionéria& seguir, estes diversos canais
sao apresentadaseteris paribuse sob um ponto de vistadrico.

I.1 - Canal do Crédito

O canal do crédito transmite os impulsos de palitiionetaria em direcéo a
economia reavia alteracbes ngreco do créditoEste movimento ocorre porque uma
alteracdo na taxa de juros badigagpode ser rapidamente transmitida as taxas de juros
prevalecentes no mercado de Crédit® operacses de credde COM taxas mais elevadas, as
familias resistem a contratacdo de dividas, o quae pmpactar negativamente no
consumo agregad¢C), e as empresas tornam-se mais relutantes emrimolos
projetos de investiment() em resposta a custos de financiamentos mais elewwdo

perspectivas de recuo no consumo das farfilias
T [ 9T I's operagc”)esdecréditoé l C el I 9l Y 9l T

|.2 - Canal do Valor de Ativos

O canal do valor de ativos afeta o comportamenteatsumidorevia efeito
riqueza Este efeito pode ser entendido como o impactadacdes da taxa de jurf¥

sobre a riqueza financeira dos agel(¥®$ Ele ocorre porque o preco de um atfi?é\)

1% para os quatro primeiros canais, ver Mishkin ()9Para o canal das expectativas inflacionarias, ve
dentre outros, Ball (1992), Bomfim et al. (199 Ra&berts (2006)

1 Segundo Bernanke e Gertler (1995), o canal doitor@dde ser subdividido em dois componentes
desde que se perceba que mercados de créditors&alpemente afetados pelo problema de informacao
assimétricabank lending channet¢ o balance sheet channeD primeiro entende que a maioria dos
tomadores de credito, em especial empresas pequeitatem acesso ao mercado de capitais (sé obtém
crédito quando os bancos colocam a sua disposiGas¢gundo percebe o valor das acdes das empresas
como sensivel a politica monetaria, de modo quandp, por exemplo, a taxa de juros sobe, o valer da
firmas se reduz, se elevando a possibilidade @ég&eladversa e risco moral no mercado de crédito.
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reflete fundamentalmente o valor presente espedadituxo de caixa que esse ativo
deve proporcionar ao investidor. Um aperto monet&o elevar as taxas de desconto
que trazem o fluxo ao seu valor presente, deprimego do ativo e, assim, empobrece
seu detentor. Esse empobrecimento, por sua vemuian demanda do investidor por

bens e servicd§
1 iDIPAD WD | CI | YD|7x

Além do efeito riqueza direto sobre o consumo, onatalo valor de ativos
também conecta a politica monetaria a economiap@almeio demodificacbes no
balanco de instituicbes financeiragm particular bancos comerciais. Como estas
instituicdes sdo grandes detentoras de dividagaibltambém dequities elas sofrem
perdas (ganhos) quando a taxa de juros se eleazjréAs perdas financeiras, por sua
vez, tornam os bancos mais cautelosos em suag@®lie crédito, com impactos sobre

o volume concedido de empréstirtios
1i = | PA2 | Crédito=2> | Ce|ll 2| Y2 |~

I.3 - Canal do Cambio

O canal da taxa de cambio mostra-se especialmemtertante em economias
mais abertas, com taxa de cambio flutuante e livievimentacdo de capitais,
transmitindo os impulsos monetarios adiante de cumseiras distintas: vialteracdes
nas exportacdes liquidas via alteracbes nos precos dos bens comercializaveis
internacionalment¢os chamados “tradables”).

As alteracbOes nas exportacoes liquidas ocorrers,gpartir de um movimento
na taxa basica de jurog,(tudo o mais constante, o diferencial internaaiate juros se
altera na mesma proporc¢éo, alterando também asuom@des de ganho em ativos
domésticos. A movimentacgédo internacional de capiwstimulada pelo diferencial de
juros, tende a rebater na taxa nominal de canepie, @0 menos no curto prazo, na taxa

real de cambiod), importante determinante das exportacdes liquigasm paisNX).

120 efeito riqueza foi teorizado principalmente pardigliani (1971), Pigou (1943) e Patinkin (1947).

13 Este canal pode ser lido também como parte dd denmansmisséo do crédito, dependendo de qual
operacao (operacdes) das instituicdes financeffasafetadas Para maiores detalhes sobre estateerten
do canal do valor de ativos, ver Minsky (1986).
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De acordo com Taylor (1995; p.17) “[.tHe inverse relationship between the exchange

rate and net exports is one of the more robusmpiacal economics
1idled| 0D INX2D| YD |7

As alteragbes nos precos dosdables por sua vez, tém influéncia direta na
dindmica da taxa de inflagdo. Este impacto ocoorgye elevacdes na taxa de jum)s (
tendem a apreciar a taxa de cambio nomiggltérnando mais baratos os pregws
moeda domeésticale bens e servicos importados, tanto finais quartermediarios

utilizados em processos produtivos locais:
ti=zdled|n

I.4 - Canal das Taxas de Juros

A consideracéo do canal das taxas de juros paksayEosicao de existéncia de
umaestrutura a termo da taxa de jur¢su curva de rendimentobem definida. Em
condicbes de normalidade, se existir na realidada telacdo definida, qualquer que
seja sua causa, entre taxas de juros de difererasidades, o banco central tera o
poder de alterar todo o complexo de taxas de jd@aosconomia através unicamente de
uma alteracdo na taxa de curtissimo prazo (intevcefa estrutura a termo).
Considerando que as taxas longas de jissingad S@0 alternativas a eficiéncia
marginal do capital, o investimento agregadp gode se alterapari passuaos

movimentos de politica monetaria.

Pelo lado do consumcC], tomando-se como variavel exdgena as preferéncias
intertemporais de consumo e pela liquidez dos agentma alteragao das taxas de juros
de diferentes maturidades modifica as escolhagentporais de consumo e poupanca,
porque maiores (menores) taxas de juros elevamzeed) o custo de oportunidade do

consumo presente

T' 9Ti1slonga59lct9lY9l7T

1 vale frisar que esta transmissdo parte de umaatespecifica que enxerga a taxa de juros como
variavel balizadora das decisdes de consumo poaposg;agentes. Nao se faz aqui uma analise aldica
mesma. Sua mengédo se deve apenas ao fato de aegumento tradicional na literatura sobre o tema.
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I.5 - Canal das Expectativas Inflacionarias

As expectativas de inflagdo possuem papel imp@taa determinacdo da
dinamica inflacionaridz ) e costumam responder a alteracées na taxa basjoeod@.
Com efeito, as expectativas de inflacdo atuam solmecesso de formacéo de precos
de trés formas distintas: (i) diretamente, porrmtlio de sua incorporacado aos precos
de produtos e servigos; (ii) via salarios, pelaisgarporacdo aos salarios hominais em
negociacéo (w), que constituem importante item de custo das esapre (iii)

indiretamente, porque alteram a taxa real de jexesnte (ex.antg:

> AE - B
P D | P WD
DD eae@ [ C Ll DLYD |7

1.6 - Uma Figura Sintese dos Mecanismos de Traséimida Politica Monetéria

v

G 7| Prego do Crédito
Crédto

h J

="  Precodos Ativos

de Atives

* Demanda Agregada * Inflagao
Canal da Taxa L4 T&X&S de MercadO >
de Juros
Taxa de Juros
Canal do * Taxa de Cambio
Cémhin »
Canal das Expectativas de
Expectativas . |nﬂa(}ﬁ0 »

!5 Curvas de Philips modernas postulam a inflacdcoc@sultado de trés fatores basicos: (i) expeetsitiv
de inflacdo, (ii) pressbes de demanda; (iii) cheqde oferta. Mais uma vez, ndo se faz aqui uma
apreciacao critica deste entendimento, mas ap@mnagxposicdo de possibilidades de transmissées sob
ponto de vista tedrico. Para um estudo que argumanimportancia do canal das expectativas
inflacionarias no caso da economia brasileira, regala-se Minella e Souza-Sobrinho (2009).
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Capitulo 2. Falhas nos Mecanismos de Transmissao d¢litica Monetaria

no Brasil

Saindo do plano tedrico em direcéo a realidadecdaomia brasileira, percebe-
se que a ultima apresenta uma série de peculi@sdaue modificam e condicionam o
modo pelo qual a politica monetaria opera no p&ig ocorre, pois diversos
mecanismos de transmissao encontram-se obstruétosgyraus diferentes, no Brasil
As falhas de transmissdo decorrem das seguintexcteesticas: (i) significativa
segmentacdo no mercado de crédito; (ii) expregmvicipacdo de Letras Financeiras
do Tesouro (LFT’s) na composi¢édo da divida publfig;truncada estrutura a termo da
taxa de juros; (iv) baixa penetracdo do créditoelima determinacdo da renda; (v)

elevada participacéo de precos administrados noeiindicial de inflacdo (IPCA).

Il.1 - Significativa segmentacdo no mercado de crédito

A existéncia de um mercado de crédito signifiaatiente segmentado, onde
parcela importante dos empréstimos ndo € afetaldat@ea em que o banco central
realiza a politica monetaria, torna o canal destrassdo do crédito parcialmente
obstruido no Brasil — ver, dentre outros, Bachal{2C® Schwartsman (2011). Para
compreender este argumento, no entanto, vale amender de que maneira esta
estruturado o mercado de crédito no pais.

As operacdes de crédito do Sistema Financeiro IBnas{SFB) dividem-se em
dois grandes segmentos: @egmento do crédito livre; (i) segmento do crédito
direcionado A singularidade do SFB nédo esta na existéncia, maasignificanciada
parcela do crédito direcionado (cerca de 35% ddlitoréotal®), cujas operacdes

englobam BNDES, crédito habitacional e créditolrura

“[...] a oferta de crédito de longo prazo no Bréasi] é feita majoritariamente
na forma de créditos direcionados, sob a lideralegdrés grandes publicos
federais. O crédito para investimentos das emprésaslizado, em grande
parte, por meio de operacdes do BNDES. Os finaremiéms habitacionais séo,
em grande parte, concedidos no &mbito do Sistemanéeiro da Habitagéo,

sendo a principal instituicdo financiadora a CabB@nbmica Federal, e o

16 Segundo dados do BCB para 0 més de dezembro de 201

21



crédito rural é especialidade do Sistema NacioadaCidito Rural, que tem o

Banco de Brasil como principal agente financiadbtndberg, 2011; p. 4):

O segmento do crédito direcionado se distinguseatpmento do crédito livre,
dentre outros fatores, por dois grandes motivosndfro, o preco que baliza suas
operagfes nao é sensivel as alteragfes da paiivicataria. Desse moddyda partedo
crédito no Brasil independe das decisdes do Banentr@l’ (Bacha, 2011; p. 137).
Segundo, o0 preco que baliza suas operacdes éntgmta inferior a taxa de juros
controlada pelo banco central. Assim, de acordo 8chwartsman (2011)p“nivel da
Selic afeta menos a demanda agregada privada daraékt que faria na auséncia do
crédito direcionadd'’.

Nesse contexto da economia brasileira, onde @asoghificativa do crédito ndo

reage a politica monetéria, fica clara a obstrungiicanal de transmissao do crédito:

K operacdes de aedid® | Cell D | YD |7

D> Obstrucao nesta transmis

1.2 - Expressiva participacdo de LFT’s na composicao idédd publica nacional

A transmissao da politica monetéaria pelo canalalor de ativos no Brasil tem
seus efeitos enfraquecidos devido a expressiveipatdo de titulos pds-fixados e sem
risco de taxa de juros (LFT’s) na composicdo diddipUblica federal (cerca de 38%o
— ver, dentre outros, Pastore (1996; 2006), Oreivamaral (2008), Franco (2006) e
Andrade e Castro Pires (2009).

As LFT’s constituem um tipo bem peculiar de pap@ique possuerduracao

zerd”®, isto &, elasticidade nula de seu preco em relag¢éra de juros:

“[...] as LFT’s séo asistematizagdo de um procesga] um titulo exatamente
equivalente a uma aplicacéo de um dia fesetidamenteE uma espécie de

economia processuabm se aplicar noovernight [...] uma forma de

" De fato, ndo ha como negar o comportamento pecddiademanda privada doméstica no Brasil: a
evidéncia sugere que mesmo altas taxas reais o, jgue provocariam recessées biblicas em qualquer
outra economia do planeta, parecem aqui consistenta forte expansado da demanda.

18 Segundo dados do BCB para dezembro de 2011

19 A elasticidade-preco de um titulo, dada uma mua@egcentual no fator de desconto, é reconhecida na
literatura comdDuration de Macauleyrepresentada da seguinte forma: AR#AI)*((1+i)/P). A duracdo

da LFT é zero, pois tanto a remuneracao quanteeadia desconto séo dadas pela taxa de juros.
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“securitizacdo” do investimento navernigh. Por isso se diz que as LFT’s
funcionam como uma espécie de depdsito a vistamerado diariamente no
BC, ou como uma quase moeda que rende juros, esmnde juros, em razao
daperiodicidadede sua remuneracéo. Pode-se dizer, portanto, §&& sem
duracéo zero” (Franco, 2006; p. 273, grifos doipal.

Ao contrario do que ocorre com titulos pré-fixgdes que aumentos da taxa de
juros diminuem o preco de mercado do titulo e,gmiat, “tornam os detentores de tais

ativos mais pobres”, no caso das LFT’'s esse maoanisio existe:

“As LFT's caracterizam-se pela imunidade ao efeitpeza. O aumento da
taxa Selic, ao mesmo tempo em que eleva os faderdesconto aplicados aos
rendimentos das LFT’s, aumenta estes rendimentatam@ente na mesma
proporcao, eliminando assim o impacto sobre o pgditulo e sobre a

riqueza do detentor.” (Loyo, 2006; p. 380)

Se no caso das LFT’s o efeito-riqueza ndo opetapesomente a outra parte da
divida publica no Brasil € que transmite a polito@netaria de forma “correta”

(Andrade e Castro Pires, 2009). Isto €, uma ob&brng canal do valor de ativos:

1iD | PAD WD |CD| YDz

D> Obstrucdo nesta transmisséo

Ademais, como bancos comerciais no Brasil costumapticar parte
significativa de seus ativos em LFT’s, entdo pardeiportante dos ativos bancarios
permanece imune a variagfes de taxa de juros,aewddration zerodaqueles papéis.
Nesse cenario, a poténcia da politica monetéaria pahal do valor de ativos perde
forca, uma vez que bancos deixam de contrair oitoré& mesma magnitude que o

fariam na auséncia de LFT's:

1i | PA | Créditod | Cell D|YD|x
D> Obstrucao rsta transmissi

% | oyo (2006), no entanto, desconsidera a imporsadoi efeito riqueza como fonte de transmissdo para
a politica monetaria no Brasil. As evidéncias matentes para os EUA mostram que o efeito riqueza é
pouco importante para a transmissdo monetaria. ®&asil, ndo ha evidéncias tdo bem estabelecidas
guanto as norte americanas. Mas, o0 estoque dezaiqu@mo propor¢do do PIB nos EUA é maior nos

EUA do que o Brasil, bem como sua distribuicdo @aseconcentrada, ambos os fatores que contribuem
para que o impacto do efeito-riqueza sobre a demagrbgada seja maior na economia norte-americana.
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[1.3 - Truncada estrutura a termo da taxa de juros

A truncada estrutura a termo da taxa de juros brasaleonstitui um entrave a
transmissao da politica monetéaria pelo canal dasstde juros no pais. De acordo com
Cardim de Carvalho (2005; p. 331):

“[...] trés décadas de alta inflacdo tornaram imnspad a constituicdo de uma
curva de rendimentos que se estendesse para alémurtto prazo. A
estabilidade de pregos alcangada com o Plano Realoutro lado, ndo
permitiu que se construisse uma situagdo de nataigifinanceira ja que ela
foi conseguida em um ambiente definido pela extiéme um mercado
financeiro dominado por papéis publicos de -curtatundade efetiva,

remunerados por taxas de juros excepcionalmentadds”.

Nesse contexto, 05 estimulos gerados pela politica monetaria nédo se
transmitiriam para os segmentos mais longos, ondiegsem influenciar as escolhas
de investimento real, pela inexisténcia daquelggnemto’ (Ibidem p. 332). Ou seja,

uma obstrugcéao no canal das taxas de juros:

ti=>tislongas=2 || 2| Y2 |«

D> Obstrugéo nesta transmisséo

Além disso, como bem salienta Pastore (2006; R),2Titulos emitidos com
taxas de juros fixas e prazos de vencimento maigo® produzem um efeito-riqueza
maior do que titulos emitidos com prazos de ventionmais curtos Para o caso da
economia brasileira, no entanto, dada a inexiskédei segmentos mais longos, néo
existe efeito-riqueza operando nestas faixas deaade rendimentos em que ha maior

potencial de geracao de efeito-riqueza:

1iD|PAD WD |CD YD |x

D> Obstrucdo nesta transmis

1.4 - Baixa penetracdo do crédito livre na determinacaaehda

O segmento do crédito livre, grande responsavel tmsmitir adiante os

impulsos de politica monetaria, € pouco represgotgiara fins de determinacdo da
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demanda no Brasil (relacao crédito livre/PIB decaate 30% em 2011). Nesse cenario,
deve ser pouco expressiva a transmissdo da politaeetaria pela via do canal do
crédita

De fato, ainda na implementacdo do regime de matkcionarias no pais,
Werlang et. al (2000; p. 14) foram enfaticos aoederirem a pouca expressividade do

canal do crédito:

“[...] given historical low leverage of the Brazilianorporate sector along
with the very strict credit and monetary policiesplemented with the Real
plan, the credit mechanism has not operated andnifsortance in terms of

channeling interest rate impacts on inflation hagb negligible”.

Segundo Cardim de Carvalho et al. (2007), a atdwiarédito livre no pais pode
ser explicada por dois motivos: (i) décadas dea@dib elevada forgcaram o sistema
bancario a cobrar taxas de juros excessivamem@dzs, o que acabou reduzindo a
oferta de crédito na economia; (ii) anos de desibgois fiscais cederam um bom e
rentavel destino para os recursos bancarios, atteos a concessao de crédito ao setor
privado. Assim, apesar de a literatura internacional dar atencapesal ao canal de
crédito no estudo dos mecanismos de transmissapotiica monetaria, no caso

brasileiro o canal de crédito desempenha papel sééro’ (Mendonca, 2001; p. 71).

Vale mencionar, no entanto, que a relacao crédite/lPIB no Brasil muito se
elevou nos ultimos anos — saiu de 14% para 30% &W00 e 2011. Mas a despeito
deste movimento, o grau de aprofundamento do oréditda permanece em niveis
relativamente baixos no Brasil — veja Sant’annag8dunior e Aradjo (2009). Ou seja,
no contexto da economia brasileira, ainda aparssmtpouco expressiva transmissao

da politica monetaria pela via do canal do crédito:

T Tis operagﬁesdecrédit@ |Cell=2>|Y2|7n

D> Pouca expressividade nesta transmissao

1.5 - Elevada participacdo de precos administrados nacedficial de inflacdo

A elevada participacdo de precos administrados noAR(dice de referéncia

para a o regime de metas de inflagdo no pais)ngua a cerca de 30% deste indice,
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reduz a eficacia da transmissdo da politica maae#ataxa de inflacdo na economia
brasileira - veja, dentre outros, Sicsu e Olivgk@03), Bacha (2010), Modenesi e
Modenesi (2011) e Serrano e Summa (28111)

Precos administrados € 0 nome genérico que necel® precos que Sao
autorizados pelo governo (em quaisquer das susss$féras) ou reajustados segundo

regras contratuais fixas de indexacao:

“Os autorizados s&o, por exemplo, o valor dasasirife transporte de 6nibus
nos municipios, que depende de autorizagdo dogifmsfou o valor das
tarifas de transporte de 6nibus intermunicipais dpgende de autorizacdo dos
governadores. Os administrados podem, portantalididos em autorizados
e indexados. A indexacdo com base no IGP é a romisia das regras — por
exemplo, sdo precos indexados por contrato, oomg energia elétrica e da
telefonia” (Sicsu e Oliveira, 2003; p. 59).

Como precos administrados séo insensiveis as @edige oferta e demanda
porque séo estabelecidos por contrato ou por grghlico, eles ndo se alteram perante
mudancas na politica monetafiaDesse modo, cerca de 30% da taxa oficial deci@dla
tem sua dindmica determinada a despeito de alesagbtaxa de juros. A conseqiéncia
deste panorama, segundo Bacha (2010; p. #8jue um aperto monetario tem que ser
mais forte e mais duradouro do que seria o casb@e/esse maior flexibilidade dos

precos administradds

Trata-se, portanto, de uma caracteristica daoscianbrasileira que reduz a
capacidade da politica monetaria de alterar adexaflacdo no pais, pois sempre que
um impulso monetario se aproxima da taxa de inflaghe encontra um obstaculo

(precos administrados) que o impede de alcancamcaiar forca seu destino final:

D []DIYD

D> Obstrucéo nesta transmis

2l Com a atualizacdo da estrutura de ponderacdo @A, IPaseada na Pesquisa de Orcamento Familiar
(POF) de 2008/2009 que passou a vigorar em jadei2012, o conjunto de precos administrados passou
de 28 para 23 itens, representando, aproximadan&iteda cesta total que atualmente compde o IPCA.
22 A rigor, precos administrados reagem indiretament®mm elevada defasagem & politica monetéria,
pois indices de precos como, por exemplo, o IGPimgexam diversos precos administrados, revelam-se
bastante sensiveis a taxa de cambio e, portatagadle juros.
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Capitulo 3. Falhas de Transmissao e Nivel da Taxa&dluros no Brasil: uma

andalise teorica

Este capitulo defende, sob um ponto de vistarico que a existéncia de
mecanismos de transmissao parcialmente obstruidaseta duas consequéncias
perversas para a politica monetaria praticada asilB(i) aumenta o nivel da taxa de

juros; (i) eleva a volatilidade da taxa de jufds

Para considerar a relacdo entre falhas de trae@mievolatilidade da taxa de
juros, é necessario perceber que, na presenca de fallrapre tende a ser maior a
resposta da politica monetéaria em face a choquigpears na economia. Por exemplo,
no caso de um choque de demanda positivo atinggoaomia, a autoridade monetaria
precisara elevar mais fortemente a taxa de juropreaenca de falhas do que na

auséncia delas. O contréario ocorre no caso de wauehde demanda negativo.

Para avaliar a relagdo entre falhas de transmissével de taxa de jurose
preciso, antes de tudo, aceitar a hipétese de qureebda taxa de juros guarda relacdo
com onivelda demanda agreg&aAssim, se os canais que transmitem a taxa ds juro
para as decisdes de gasto sdo menos efetivos dwdagam ser, entdo o nivel da taxa
de juros requerido para assegurar determinado demlanda acaba sendo mais alto
nesse caso do que no caso de nao haver falhaardentssdo. Dito de outra forma,
obstrugcdes nos mecanismos de transmissdo demandado @ momento do banco
central um uso mais intenso divelda taxa de juros para a manutencéao de determinado

nivelde demanda.

Para esclarecer este raciocinio, recorre-se@deisima curva IS simplificatfa

que relaciona negativamentivel da taxa de juro§) enivelda demanda agrega¥).

CurvalS:Y = A-br +¢&,

% para fins deste capitulo as falhas de transmissdsideradas sdo todas aquelas que atuam no eo ent
taxa de juros e produto (ndo considera a partiéipaps administrados na composicdo do IPCA). Vale
também frisar que o foco deste capitulo, bem coentodo o trabalho, sera em relagao aos impactos da
transmissdo monetaria no nivel da taxa de jurn8pena volatilidade.

4 Enquanto o nivel da taxa de juros guarda relagéo@nivel da demanda agregada, a variacéo da taxa
de juros guarda relacdo com a variacdo da demanedgaaia.

% Esta anélise centrada apenas na curva IS é suéigiara esclarecer o raciocinio, dispensado, portanto
que outras equacdes (que complicariam a analigah secorporadas ao modelo, tal como uma curva LM
ou uma curva de Philips e uma Regra de PoliticadWia. Alias, um modelo mais completo com uma
Regra de Politica Monetéaria e uma curva de Phélippresentado mais a frente.
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A Figura 2 mostra a curva IS no plano taxa degutemanda agregada, com o

nivel da demanda (Y) no eixo horizontal e com a @& juros (r) no eixo vertical.

Figura 2 — Curva IS

I 4

Percebe-se que, enquanto a posi¢do da curvapénhdie do nivel de gastos
autbnomogqA) e da existéncia (ou ndo) de choques de dem@mgdaa inclinacdo da
curva IS é dada porl()®°.

O parametrd» — protagonista da inclinagéo da curva ISrepresenta a derivada
parcial do nivel da demanda agregada em relag@male jurogoY/or), que nada mais
significa do que 6 quanto varia a demanda agregada mediante umagaco da taxa
de juros. Ora, se na presenca de falhas de transmisséde teser pequenm “‘gquanto
varia a demanda agregada mediante uma variagdoaa tde juro§ entdo, nesta
situacao, tende a ser baixo o valor de b e, coesggiinente, elevada a inclinacédo da IS.
Por outro lado, se ndo existem falhas nos mecasisi®dransmisséo, entdo tende a ser
elevado“o quanto varia a demanda agregada mediante umaag¢do da taxa de

juros’. Nesse caso, deve ser alto o valor de b e powtimada a 1.

%6 Tal como est4 na Figura 1. Para verificar, bastagque a tangente do anguldormado entre a Curva

IS e o0 eixo das abscissas € dado pela razao aviéX. Ou seja, igual a (1/b).

" |sto &, o parAmetro b pode ser visto como: baitéls nos mecanismos de transmiss&o), tal que f< 0
Todavia, é importante frisar que este trabalho tdan uma curva IS obtida sem qualquer apelo a
microfundamentacdo. Esta ressalva é relevante, @pgiarametrdd possui significado completamente
diferente quando derivado de um modelo microfunddat como, por exemplo, ocorre na literatura
novo-keynesiana. Sobre essa literatura, veja @@0F). Para uma analise critica da necessidade de
microfundamentacdo da macroeconomia ver, dentregutichand, Gala e Jardim (2009) e King (2008).
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De maneira geral, 0 que se esta argumentande @ vplor do parametro b, que
fornece a inclinacdo da Curva IS, é sensivel atém@a (ou ndo) de falhas nos
mecanismos de transmissdo da politica monet&eteris paribus, quanto menor o
valor de b e mais inclinada a curva IS, maior degea taxa de juros requerida para a
demanda agregada permanecer ao nivel do produtenp@f®. A Figura 3 esclarece o

ponto desta argumentacéao.

Figura 3 — Curva IS e a Determinacao do Nivel da Ta de Juros
I A

1S1

IS,

yP Y
Como se percebe, 0 nivel da taxa de juros da& Kuperior ao nivel da taxa de
juros da 13, tudo o mais constante. Ou seja, se existem @dssunos mecanismos de
transmissao da politica monetaria, isto por sdsge elevar o nivel da taxa de juros. A
economia brasileirago menoso que parecetem um nivel de taxa de juros que sofre

influéncia das obstru¢ées nos canais de propagkgfolitica monetaria.

Ainda neste modelo simples é possivel perceb@flaencia das falhas de
transmissdo da politica monetaria sobre a volatkdda taxa de juros. Por exemplo,
diante de um choque de demanda posi##>0), que desloque a IS paralelamente para
a direita, a variacdo da taxa de juros requerida fzezer a demanda agregada retornar
ao nivel do produto potencial sera tdo maior quamais elevada for a inclinacdo da

curva IS. Repare na Figura 4 que, frente a um ahatyy* > Ar,*.

% vale frisar, no entanto, que fazer referénciamalyto potencial de maneira alguma implica em aceit
as formas convencionais de mensuragédo do mesmo.
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Figura 4 — Curva IS e a Volatilidade da Taxa de Jurs

I A

Ar]_* \

Arz* {

»
>

yP Y

O mesmo resultado (de que falhas de transmisdgfi@nciam no nivel da taxa
de juros) poderia ser encontrado em termos de udelmonais completo que, além de
uma curva IS, leva em consideracdo uma curva de®lei uma funcdo de perda do

banco central (modelo de Bofinger, Mayer e Wollatser, 2006):

(1) CurvalS: y=a-br+g,
(2) Curva de Philips: =" +dy+¢,

(3) Regra de PM: L = (;m—7m™)? + Ay?

Ondey representa o hiato do produtg, representa choques de demantla,
representa a taxa de inflacaty, representa a meta de inflacagrepresenta choques de
oferta,L representa a funcéo de perda do banco c&htgaipde-se aqui um regime de
metas de inflacdo nao restrito>0), com um banco central com perfeita credibilidade
(o que justificar™ como taxa de inflacdo esperada) e que conseguleord taxa real

de juros (embora controle mesmo a taxa nominal).

Inserindo a equacao (2) em (3), obtéem-se umaitude perda do banco central

modificada:

(4) L =d?y? +2dye, + &2 + Ay?

% De novo, lida-se aqui com o modelo sem adentranineofundamentac&o implicita no original, o que,

obviamente, geraria outra interpretacdo dos paramebDe fato, ndo existe obstaculo a este tipo de
procedimento, uma vez que microfundamentacao réiégio de selecdo do que é cientifico ou ndo. A
mesma abordagem poderia ser feita, sem qualquéa plerrigor, em termos estritamente macro. Afinal,

nada impede a macroeconomia de ser pensada coroampo autbnomo.
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Minimizando a funcéo de perda do banco centralifictada, e resolvendo para

o hiato do produto, tem-se:

d
d2+ 1’

®)y=- €o

Inserindo (5) em (1) e resolvendo para a taxadeguros, obtém-se a taxa real
de juros 6tima do modelo, isto é:

_4d .
b(d?+4) °

©) 1 =24 g, +
Como o parametro b representa a derivada paroiahiato do produto em
relacdo a taxa real de juros, € perfeitamente ypElsshagina-lo como fungcéo negativa
das falhas nos mecanismos de transmisséo da aatiboetaria. Na presenca de falhas,
menor deve ser o quanto varia o hiato do produtdianee uma alteracdo na taxa real
de juros. Ou seja, menor deve ser o valor do paréarbee, tal como na equacéao (6),
guanto menor o valor de b, maior o nivel da taxpudes 6tima.

A taxa de juros otima deste modelo € aquela qugémaa economia operando
ao nivel do produto potencial com a taxa de inflagd meta. Com efeito, ela poderia
ter sido deduzida exclusivamente a partir da am&é#s curva IS para 0 caso em que 0
hiato do produto é zemsupondo a inexisténcia de choques na econepsad=0):

(7) rétima -

olo

De todo modo, com base tanto na equacédo (6) gquenequacdo (7) pode-se
perceber que a existéncia de falhas nos mecanidmt@nsmissao reduz o valor do

parametro b e, portanto, eleva o nivel da taxaaes j6tima do modelo.

(7) 1 r.étima =i
bl
Em sintese, pelo menos sob o ponto de téstaco, parece plausivel a idéia de
gue a alta taxa de juros brasileira decorre, p&loas em parte, da existéncia de falhas
nos mecanismos de transmissao da politica moneista percepcdo, no entanto, ainda

carece de evidéncias empiricas.
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Capitulo 4. Falhas de Transmissao e Nivel da Taxa&dluros no Brasil: uma

analise empirico-descritiva

A hipétese de que as obstrugcbes nos mecanismbardggnissdo impactam no
nivel da taxa de juros necessita ser confrontadaadados em busca de sustentacao
empirica. Este é o objetivo deste capitulo, quesgmta alguns graficos que sugerem
existir uma relacdo intima entre falhas de trans@oise nivel de taxa de juros para o

caso da economia brasileira.

Antes de prosseguir, no entanto, cabe fazer umaalpoiscorrelagcées nao

implicam causalidadeSua utilizacéo se explica por inspirar a investip de possiveis

relacbes entre as variaveis identificdfas

O primeiro gréfico (grafico 5) mostra a evolucaprivel da taxa de juros Selic

em paralelo & participagéo do crédito direcionamlorédito total:

Gréfico 5 - Taxa Selic e Participagdo Credito Direc  ionado no Crédito Total
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== participagao Credito Direcionado/Total ===Taxa Selic - % a.a. ‘ Fonte: BCB

Nota-se que a evolucdo do nivel da taxa de juggeesde perto a participacao

do crédito direcionado no crédito total. Contudar, getras de tal correlacdo existe uma

% A importancia de elaborar e analisar gréficos cquade rotineira da andlise estatistica deve ser
destacada. Além de oferecer um resumo simples, ggdemder um problema complexo, eles permitem
um exame simultaneo dos dados como um agregadoe dalé€omportamento de casos individuais.
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via de mao dupla: (i) tanto um menor nivel de taeajuros estimula uma maior
participacdo do crédito livre (em detrimento dedionado) no crédito total; (ii) quanto
uma menor participac¢do do crédito direcionado edéegapacidade da politica monetéria
de afetar a demanda agregada. Assim, ndo € poaiwedr que é a reducéo do peso do
direcionado que esta reduzindo o nivel da taxauaes jno Brasil (e ndo vice-versa). No
entanto, sabe-se que quando o peso do direcionadot@ pequeno, entdo elevada é a
capacidade da taxa Selic de afetar a trajetorédedeanda.

O segundo gréfico (grafico 6) mostra a trajet@#ataxa de juros Selic em

paralelo a participacdo das LFT’s na composicadidida publica mobiliaria federal:

Gréfico 6 - Taxa Selic e Participacédo das LFT's na  Divida Mobiliaria Federal (posicdo em carteira)
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Fonte: BCB. Elaboracéo prépria
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‘—Divida mobiliaria - Participacéo por indexador - Ov  er/Selic - % a.a. ™==Taxa de juros Selic acumulada no més anualizada-% a.a. ‘

Como se percebe, as trajetdrias da taxa de judasparticipacdo das LFT’s na
composicdo da divida estdo intimamente relacionabiagavia, esta relacdo também
exige cautela, porque @gemanda por LFT'€ sensivel a taxa de juros: ela se eleva
quando se espera que 0s juros subam e se redutogeEBspera que eles caiam. Como
identificar, portanto, que é a queda da Selic gi& explicando uma menor participacao
de LFT’s e ndo o contrario (menor participagéo iogpldo em menor Selic)?

Tal identificacdo ndo pode ser realizafgenasa partir do exposto. A rigor,

nota-se uma ligeira precedéncia temporal de vaggp@ Selic em relacdo a variacdes
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na demanda por LFT's, o que poderia indicar qudesada correlacdo esta mais
atrelada a dindmica da demanda por LFT’s do quéw&ncia da participacdo de LFT’s
no nivel da Selic. De todo modo, esta relagédo dimaaberto, ndo sendo possivel nem

aceitar nem negar a influéncia da menor participaeiLFT'’s no nivel da taxa de juros.

O terceiro grafico (grafico 7) apresenta a evatuda taxa de juros Selic em

paralelo ao grau de aprofundamento do crédito her®IB brasileiro:

Gréfico 7 - Evolugéo Selic e Relagdo Crédito Livre/  PIB
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Pode-se perceber relagbes de causalidade em asdagcdes. Neste caso, no
entanto, a expansao do crédito livre € em grande padgena, mais causa que efeito,
determinada por escolhas de politica financeirgal@rno. Deste modo, quanto maior a
guantidade de crédito em uma economia, maior deveascapacidade da politica
monetaria de influenciar a demanda agregada, paorgs®e contexto maior deve ser a
parcela do consumo e do investimento dependentmeatoado de crédito. Assim, é
possivel que o maior aprofundamento do crédit@ lesteja exigindo cada vez menos

da taxa de juros para a conducao da politica moaet@ economia brasileira.

O quarto gréfico (grafico 8) mostra as trajetoriiastaxa de juros Selic e do
prazo médio da divida publica emitida pelo Tesdaoional em ofertas publicas:
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Gréfico 8 - Taxa Selic e Prazo Médio da DMF (Titulo s do Tesouro)
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Também neste gréfico, nota-se forte correlacaativegentre as variaveis. Mas,
mesmo levando em consideracdo a possibilidade wkalidade reversa, ndo se rejeita
que a medida que o prazo médio se elevada, meaar eivel da Selic requerida pela
execucdo da politica monetéria. Ao menos permaaepessibilidade da explicacao
tedrica de que falhas impactam no nivel da taxards.

Resumindo, as estatisticas apresentadas nestel@aydio sdo capazes de, por si
s6, confirmarem a hipotese deste trabalho. O quenmdximo, algumas delas fazem é

caminhar na direcédo de uma possivel corroboragao

3L A hipétese deste trabalho tem como uma de sutsepa a capacidade de lidar ndo sé com o nivel da
taxa de juros, mas também com a tendéncia de qeedatemente observada na referida variavel no

Brasil. Ou seja, a medida que se desobstruem oanisetwos de transmissdo, menores niveis de juros sdo
requeridos pela politica monetaria. Os graficoesgmtados apontam nesta direcéo.

35



Capitulo 5. Falhas de Transmissao e Nivel da Taxa&dluros no Brasil: uma

analise econométrica

Este capitulo busca estimar uma curva IS paramdagconomia brasileira. Tal
como afirmam Carneiro e Wu (2003; p. 26ara avaliar o impacto restritivo dos
juros sobre o PIB, economistas recorrem a curva [3e fato, como a curva IS
relaciona atividade econdémica com taxa de jurotjoerla representa o0 mecanismo
basico de transmissédo da politica monetaria. No dasBrasil, devido a presenca de
obstrucdes neste mecanismo, espera-se ser baifeitm reédio da politica monetaria
sobre a atividade econdmiéavejamos o que dizem os dados.

V.1 Em Busca de uma Especificacdo para o Modelo

Diversos estudos ja se dedicaram a estimar umaacd@yv Para o caso da
economia brasileira destacam-se Freitas e Muinp@81), Andrade e Divino (2001),
Carneiro e Wu (2003), Holland e Santos (2008), Bome Brito (2002) e Nogueira de
Carvalho (2008). Para o caso de paises avancaeoge dutros, destacam-se Nelson
(2001), Goodhart e Hofmann (2003) e Fuhrer e Rustgb(2004).

De maneira geral, as estimativas envolvem a segespecificacdo, segundo
Goodhart e Hofmann (200%)

Y = ﬁlyt—l + ﬁzyt—z + 183(it—l - 74—1) *+ &

O hiato do produto corrente costuma estar reladormam o hiato passado
devido a: (i) inércia na evolugdo do produto; €iXjsténcia de habitos de consumo dos
agentes. Além disso, existem varios fatores quenfazom que o ajuste do hiato ao

produto a taxa de juros leve algum tempo.

Uma das razdes para que haja defasagem na atuagimitica monetaria € a
existéncia de diversas taxas de juros na econo@imo parte dos canais de

%2 Se realmente for baixo o efeito médio da politienetaria no pais, entdo um maior nivel da taxa de
juros passa a ser requerido pela politica monetatiaomo visto no capitulo teérico deste trabalho

3 Esta equacéo, ongaepresenta o hiato do produtoepresenta a taxa nominal de jurosrepresenta a
taxa de inflacdo, teria se tornado de acordo colsoNg2001) bne of the standard empirical models of
aggregate demand in the U&oodhart e Hofmann; 2003; p. 7).
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transmissao da politica monetaria depende dooeféd taxa basica de juros nas taxas
longas, entdo é possivel que haja defasagens gasoalas taxas longas ndo reagirem
imediatamente a alteracdes na taxa basica. Adeasatsxas praticadas pelos bancos e
outros agentes do mercado financeiro para operai®esedito podem ndo se ajustar
imediatamente a alteracfes nas taxas de jurosexmmnplo, devido a existéncia de

operacgOes de crédito pré-aprovadaar( commitment

E importante frisar que a existéncia de defasagensansmissdo da politica
monetaria ndo implica necessariamente que seuso®feejam inexistentes no
curtissimo prazoapenas indicam que leva tempo para que o efeitanak sua
plenitude.Com efeito, modelos empiricos estimados atravésetiges autoregressivos
(VAR) mostram que o resultado da politica monetéolre o produto atinge seu pico
ao redor de seis meses ap0s um choque de polibicatémia — Christiano etl. (1999)

para o caso dos EUA e Minella (2003) para o casBrésil.

Acontece, no entanto, que o desempenho empiri@splecificacdo supracitada
nem sempre foi satisfatério, fato normalmente clhmde IS puzzle(Goodhart e
Hofmann, 2003). Uma possibilidade explicativa parpuzzledaquela especificacao
poderia residir na omissao de variaveis signifigetina estimacao. A rigor, existem

fortesrazes tedricagjue justifiquem a introdugéo de outras variaveisnodelo.

No caso de uma economia aberta, por exemplo, eiéspedo precisa ser
ajustada para levar em conta as alteracdes nadakde cambio. Mudancas no preco
relativo dos bens produzidos domesticamente eméaelaos importados tém impactos
nas exportacdes liquidas, de modo que uma aprec{de@reciacdo) cambial torna os
produtos domésticos mais caros (baratos) do girapastadosceteris paribus

Também deveria ser acrescentada na especificacéarda IS alguma variavel
que captasse os impactos da economia internagobet a demanda domeéstica como,
por exemplo, o hiato do produto do resto do mdhda inclusdo desta variavel no
modelo, embora possa parecer uma hipétaddoc esta em linha com a teoria
macroecondmica. Afinal, uma expansao do resto dedmtende a deslocar a curva de

demanda agregada doméstica para cima e para direita

% Goodhart e Hofmann (2003) incluem no modelo oohit produto dos EUA. Carneiro e Wu (2003)
utilizam a taxa de crescimento do quantum totaloegplo e a taxa de crescimento do PIB dos EUA.
Holland e Santos (2008) utilizam o hiato do prodids paises da OCDE.
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A auséncia de uma variavel que seja representddivenpacto do setor publico
na demanda agregada também precisa ser sanada. €eorsabe, a politica fiscal
constitui importante determinante da dinamica dmat&la agregada por trés vias
distintas: gastos do governo, arrecadacdo de imgpost transferéncias. Como a
existéncia de variaveis omitidas pode gerar proagede viés, optou-se por introduzir

uma variavel fiscal no modelo (resultado primario).

Holland e Santos (2008) argumentam sobre a impoaade se utilizar a
variacdo dos termos de troca como variavel de olentra estimacéo da IS. Isto porque
em paises onde a cesta de produtos exportadosoetachps € muito concentrada, se a
taxa de cambio real aprecia devido a ganhos now$ede troca, o efeito sobre o PIB
do pais pode ainda ser positivo. Uma melhora dasoede troca leva a dois efeitos: (i)
cada unidade exportada compra mais importacdesg,isido o mais constante a oferta
total aumenta, o que permite uma expansado maideenda doméstica relativamente

ao PIB; (ii) ha um aumento da renda doméstica enee 4o aumento da demarida

V.2 Modelo

O modelo béasico a ser estimado é muito proximomtesentado por Holland e

Santos (2008), porém com a introducao de uma \&rike/controle para politica fiscal:
yt = ﬂO + ﬁlyt—i + ﬂ3rt—x + ﬂ4qt—n + ﬁSy:—m + ﬁ6t0tt—k + ﬁ7sg—j + gt

Ondey representa o hiato do produtoa taxa de juros) representa a taxa de
cambio real efetivay* o hiato do produto do resto do mundtt; representa os termos
de troca esp o resultado fiscal priméario. Este modelo basic@ ssstimado em duas

versdes, uma com taxa nominal de juros e outratarenreal de juros ex-arfe

Além do modelo basico (conforme visto, determinggtricamente), um outro

modelo também foi estimado. Este segundo modetmrdmado de modelo alternativo,

% Segundo Broda (2004), em regimes de cambio fiabswrcdo dos efeitos de alteragdes nos termos de
troca é realizada principalmente pelo produto.akipaises com cambio flutuante, o efeito de vaeisgd
nos termos de troca € absorvido em parte pelaiprtgp@a de cambio e em parte pelo produto. Com isso
vamos assumir que variacées dos termos de troca@msimpacto sobre a demanda agregada, pois, na
pratica, poucos regimes cambiais sao considerddpamente flutuantes.

% Existem importantes mecanismos de transmissaalgpendem da taxa nominal de jummsmo, por
exemplo, o canal do crédito. Ademais, diversosdestiempiricos encontram efeitos significativos da
taxa nominal sobre o hiato — Bernanke e Blinde®2)9Fuhrer e Moore (1995) e Wright (2002).
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foi obtido a partir de uma estratégia de estimagpi® partiu de uma forma funcional
geral e chegou a uma mais parcimoniosa, tendo »a [gnificancia estatistica dos
parametros como critério para retirada de variave@mbém para o modelo alternativo
serdo estimadas duas versfes, uma com taxa nameipaios e outra com taxa real de

juros ex-ant&. Em suma, seréo estimados, no total, quatro msdelo

V.3 Periodo de Anédlise

Os dados utilizados na estimacdo abrangem o pededan/2003 a mai/2012,
com frequéncia mensal, totalizando, portanto, 14Seovacbes. A freqiéncia mensal
ndo é a ideal para grande parte dos dados aquiadtk, afinal, acabam embutindo
muito ruido nas séries. A op¢ao por essa frequganteetanto, foi inevitavel, pois, do
contrario, teriamos um namero muito pequeno dereasées e qualquer inferéncia

seria ainda mais problemétita

V.4 Fonte e Descricdo dos Dados

Como medida do PIB da economia brasileira utilizgeus indice de Atividade
Econbmica do BCB (IBC-BR) com ajuste sazonal. O Bigencial foi calculado
utilizando-se o filtro Hodrick-Prescott. Conpwoxy para o PIB mundial utilizamos a
série mensal de producédo industrial mundial dessdiznla do Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis (CPB), construida a patéirproducéo industrial de todos os
paises que divulgam dados mensais, ponderadosyzefzarticipacdo no PIB mundial.

Para a taxa nominal de juros foi utilizada a t&glc efetiva acumulada no més,
divulgada pelo BCB. Para a taxa real de juepsante utilizou-sea taxa do Swap Pré-
DI 360 dias deflacionada pelas expectativas degéfh 12 meses a frente, ambas as
séries tendo como fonte o BCB. Como medida da tiexaémbio real utilizou-se o
indice de taxa de cambio real efetiva (TCRE) do BGe considera para o nivel de
precos externos uma média ponderada de uma ce2@phises, onde as ponderacdes

séo definidas a partir do peso destes paises aagaatomercial brasileira. O nivel de

3" Ademais, tentou-se estimar outros modelos, tewdeocvariavel dependente o nivel de produto (em
primeira diferenca) e o grau de utilizacdo da cajaale instalada (fonte: IBC-BR e CNI). Contudo, os
resultados obtidos foram de péssima qualidadeisttat e, portanto, ndo serdo aprofundados. Os
principais problemas destes modelos foram: autelamdio, falta de significAncia estatistica de algm
variaveis importantes e qualidade precéria deajusto.

% A escolha deste periodo se deveu a disponibilidadgado IBC-BR, proxy para o PIB mensal. Alias,
foi a boa aderéncia do IBC-BR ao PIB que justifieoutilizacéo deste dado em detrimento de outros.
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precos domestico envolvido no célculo da TCRE B@A. O dado de termos de troca,
por sua vez, foi obtido pelas séries de indiceprdeos de importacdo e exportacao da
Funcex, divulgada pelo Ipeadata.

Como medida fiscal, optou-se pela utilizacdo dedamio “limpo” de superavit
primario, denominado dsuperavit primario ajustadoA vantagem deste indicador é
que ele desconsidera contabilidades criativ&#io se retiram os investimentos do PAC
e as contas da Petrobras e da Eletrobras do cé@ouhwicador, pois tais investimentos
constituem despesas primarias e tém impacto nardiEmegregada. Ademais, o dado
utilizado desconsidera a operacado ocorrida em®t/Ae venda de direitos de barris

futuros de petréleo da Unido para a Petrobras.

V.5 Tratamento

Naturalmente, os dados descritos anteriormenteaaaspor algum tratamento.
As séries de taxa de cambio real, termos de traugeravit primario foram colocadas
em logaritmo. A série de superavit primario foildefonada pelo IPCA e utilizada no
acumulado de 12 me$&sporque do contrario, devido & alta freqiiénciadfmos, seria

muito dificil capturar empiricamente qualquer efeglevante sobre as outras variaveis.

As séries de taxa de cambio real efeflmae) taxa de juros nomindli), taxa de
juros realex-ante (r),e termos de trocéin_tot) apresentaram raiz unitaria e foram
utilizadas em primeira diferencaAs séries de hiato do produto domést{g) e
internacionally*), e de superavit primari@n_sp) por sua vez, sdo integradas de ordem
zero. A tabela 1 apresenta os resultados dos @6t€3.S, ADF e KPSS:

Tabela 1 - Testes de Raiz Unitaria
Exogenous: Constant
Resultados considerados com nivel de significéncia de 10%.
DF-GLS ADF KPSS
y 1(0) 1(0) 1(0)
y* 1(0) 1(0) 1(0)
i 1(1) 1(0) 1(1)
r 1(1) 1(1) 1(1)
In_e 1(1) 1(1) 1(1)
In_tot 1(1) 1(1) 1(1)
In_sp 1(0) 1(0) 1(0)
|Dados de jan/2003 a mai/2012. Software: Eviews

% Agradeco ao economista Alexandre Schwartsman giponibilizacdo destes dados. Também
agradeco ao economista Fabio Giambiagi pela di&oussbre o tema.

40 Ademais, somou-se uma constante (33) para senelimialores negativos da referida variavel, de
modo a permitir o uso do logaritmo natural.
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Dado que houve diferenca de resultados nos testeszlunitaria, o critério de
escolha baseou-se no DF-GLS, devido ao seu maidtar pis-a-vis 0s demais testes (a

esse respeito, ver Elliot, Rothenberg e Stock, Y496

V.6 - Método de Estimacao Utilizado

O método de estimacdo utilizado foi o OLS. Cabea werplicacdo sobre o
porqué desta escolha. As variaveis independentesida estimada foram utilizadas
com defasagem, obtendo-se exogeneidade fraca dssiame(pré-determinagdo) e
possibilitando a estimacdo via OLS. Esta escolhde pparecer estranha ao leitor
familiarizado com modelos novo-keynesianos, ond&xa de juros constitui uma

variavel endégena. Por exemplo, consideremos drdeguodelo:

Y = _C[it - E(ﬂt) - r] U

i, =r+E() +a[E(71) - 7] + by,

A primeira equacédo representa uma curva IS noyodsana e a segunda uma
regra de Tayld?. Neste modelo especifico, a taxa de juros i est& eorrelacionada
com o choque u em t, pois um choque positivo dead€ia eleva o produto efetivo
acima do potencial, o que, pela regra de politioaetaria, leva o BC a subir a taxa de
juros. Se este fosse 0 nosso modelo, deveriam@autim método de estimagédo que
contornasse o0 problema da endogeneidade (GMM,¥eon@o). Mas, ndo sendo este o

caso, a utilizacdo do método OLS nao apresenta@sgiwoblemas.

V.7 Resultados das Estimativas

Antes de apresentar os resultados das estimajivstffica-se a estrutura de
defasagens considerada para as variaveis expéisatBua forma de obtencdo seguiu a

seguinte estratégia empirica: (i) partiu-se daregtdo de um modelo de curva IS bem

L E possivel diferenciar as séries tantas vezestagiforem necessarias e realizar o teste de riérian

para saber quando ela se torna estacionaria, eandot assim, a sua ordem de integracdo. Nesse
sentido, foram realizados testes de raiz unitamas variaveis 1(1) da tabela, mas em diferenca. Os
resultados obtidos indicam que as séries sdo esta@s em primeira diferenca e, portanto, integgate
primeira ordem, 1(1).

“2 A insercdo de uma Curva de Philips apenas ageagaguestdo da endogeneidade. Nas equacdes do
modelo, y representa o hiato do produto, i reptesgitaxa nominal de juros, r representa a taxaada
juros, u representa um choque de demamndepresenta a taxa de inflacan*e@epresenta a meta.
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geral, considerando-se diversas defasagens paaxiaseis explicativas (Modelo 1 da
tabela abaixo); (i) caminhou-se na direcdo de updeto cada vez mais parcimonioso
(Modelo 5 da tabela abaixo), tendo como critéricapa retirada de variaveis, uma a

uma, a baixa significancia estatistica dos paramsetr

A partir da estratégia supracitada chegou-senamlelo alternativodeste
trabalho. Em primeiro lugar, apresentamos os r@dodt deste modelo (Modelo 5) tendo

comotaxa de juros utilizada a taxa nomin@hbela 2):

| Tabela 2 - Modelos com hiato e taxa nominal de juro s |

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
variavel Valor do Valor do Valor do Valor do Valor do
Parametro Parametro Parametro Parametro Parametro
c 0,007 0,007 0,005 0,003 (0,001)
gap(-1) 0,614** 0,609*** 0,625*** 0,671** 0,686***
gap(-2) (0,023)
gap(-3) (0,112) (0,129) (0,114) (0,129)
di(-3) 0,001 0,001
di(-4) 0,002 0,002 0,004 0,005 0,005*
di(-5) 0,001 0,001
di(-6) (0,005) (0,005) (0,004) (0,007)** (0,008)**
di(-7) (0,004) (0,005) (0,005)
di(-8) (0,001)
di(-9) 0,004 0,004 0,003 0,004 0,005*
di(-10) 0,008* 0,008* 0,008**
di(-11) (0,007) (0,007)** (0,007)** (0,005)* (0,004)**
di(-12) (0,001)
di(-13) (0,007)** (0,007)*** (0,008)*** (0,004)** (0,004)**
di(-14) 0,006 0,006* 0,006** 0,007*** 0,007***
di(-15) 0,002 0,002 0,002
di(-16) (0,003) (0,003)* (0,003)* (0.004)*** (0,003)***
di(-17) 0,001
di(-18) (0,001) (0,001) (0,001)
gapw(-1) 0,036
gapw(-2) 0,304 0,340*** 0,351* 0,313** 0,367***
gapw(-3) (0,116) (0,115) (0,145) (0,133) (0,272)**
de(-1) (0,050) (0,051)* (0,050)* (0,048)* (0,058)*
de(-2) (0,042) (0,043) (0,043) (0,035)
de(-3) (0,009) (0,011)
dtot(-1) 0,023 0,024 0,024
dtot(-2) 0,033 0,033 0,029 0,030
log_sp(-1) (0,001) (0,001)
log_sp(-2) (0,001) (0,001)**
log_sp(-3) (0,001) (0,001) (0,001)** (0,001)
R2 Ajustado 0,880 0,889 0,896 0,897 0,894
Prob (F-statistic) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC -6,933 -7,038 -7,133 -7,202 -7,212
BIC -6,013 -6,254 -6,484 -6,694 -6,811
[*,** *** representam, respectivamente, significancia a 10%, 5% e 1%.
Todos os modelos possuem as mesmas trés dummies sazonais.

O teste LM foi utilizado para testar a presencauat®correlacdo nos residuos,

uma vez que o tradicional teste de Durbin-Watsanggaplica em casos em que ha a
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presenca de variavel dependente defdSaNao foi possivel rejeitar a hipétese nula de
inexisténcia de autocorrelacdo. Além disso, patermdo de estimativas consistentes
dos erros padréo dos parametros, aplicou-se acéorcke Newey-West.

Os resultados obtidos ndo sdo satisfatorios. H&gwabustez de algumas
variaveis mediante a inclusdo e exclusdo de ouérsgue o nivel de significancia
estatistica de alguns parametros se altera dnastite. Apenas o0 hiato domeéstico
defasado, as taxas de juros de onze e treze defssa@ hiato do resto do mundo com
duas defasagens apresentam uma relacdo robusta ¢oato do produto (valores e

significancia estatistica pouco ou quase nadaseal).

Em relacéo a taxa de juros, foi encontrada eledaf@sagem para a atuacdo da
politica monetaria. Este resultado, contudo, nasaa@spanto. De acordo com estudo
empirico recente do BCB (2012; p. 99s"“estimativas para o tempo decorrido entre a
decisédo de politica monetaria e a ocorréncia dastes$ iniciais sobre a inflacdo por
meio do canal de demanda (...) atualmente se siemne trés e cinco trimestrede
acordo com os modelos de pequeno porte da ingtifdicAlias, se for mesmo verdade

gue bancos centrais operam com tamanha defasag&o; e

“Uma politica de estabilizacdo baseada em golpesventivos parecera
equivocada e pode, consequentemente, expor o begwmial a criticas
pesadas. A razdo é simples. Se a autoridade maaeténtrair sua politica
tdo cedo que a inflagdo nunca suba, o golpe prév@r& um sucesso, mas
criticos do banco central questionardo — em voa,alem divida — por que o
banco central resolveu contrair quando o dragaoinféacdo ndo era visivel
em lugar nenhum. De forma semelhante, um golpeepti®@ bem-sucedido
contra a estagnacdo econdmica evitara que o dessgoprumente e fard com
que os criticos reclamem que as autoridades estdgado alucinacdes sobre

0 aumento do desemprego” (Blinder, 1999; p. 39).

“3 E importante realizar testes de autocorrelacaaresisiuos, pois: (i) trata-se de um problema comum
em dados séries temporais; (ii) sua presenca fazqgue ocorra uma piora na eficiéncia das estimgativa
dos parametros, que deixam de apresentar o atiilesEjavel de variancia minima; (iii) sua presamga
existéncia de variaveis dependentes defasadas &srestimativas de MQO viesadas e inconsistentes.
Para lidar com o problema da autocorrelagdo doslues existem alguns métodos, sendo o mais
conhecido o teste de Durbin-Watson. O fato daietitat de Durbin-Watson estar disponivel na maioria
dos softwares estatisticos leva muitos pesquisadoresa-la de maneira indiscriminada (e errbnes). S
utilizacdo, por exemplo, seria inadequada parascasde existe variavel dependente defasada. Nesses
casos, como alternativa recomenda-se a aplicacéestioLM de Breusch-Godfrey.

4 Este resultado de modo algum é contraditério cotralbalho mencionado Minella (2003), porque a
defasagem da transmissdo monetaria tem se elewagtmonomia brasileira ao longo do tempo.
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Mesmo considerando a longa defasagem de atuac#wolifi@a monetariap
exerciciosugere que o efeito da politica monetaria sobraadohdo produto é pouco
expressivo no Brasil, tal como espera@s resultados dessa evidéncia econométrica,
no entanto, devem ser tomados com ressalvas. Roinpeiis este trabalho contou com
uma base de dados bastante curta e, dada a fremiUBastante ruidosa. Essas duas
caracteristicas se traduzem numa estimacdo meitsngf. Ademais, problemas de
especificacdo, sempre possiveis, podem estar andesos resultados encontrados.

Afinal, o processo de estimacdao utilizado supOeisténcia de um modelo “correto”.

Além do modelo alternativo, que apresentou a esfutde defasagens
considerada, estimou-se a curva IS a partimgalelo basicalescrito na se¢éo VI.2,

também comaxa nominal de juras

Tabela 3 - Modelo Tedrico com
hiato e taxa nominal de juros
. Valor do
Variavel ~
Parametro
c 0,007*
gap(-1) 0,569***
di(-11) (0,002)**
gapw(-1) 0,21 7***
de(-1) -0,047
dtot 0,066**
log_sp(-1) (0,001)*
IR2 Ajustado 0,844
Prob (F-statistic) 0,000
AIC -6,939
Isic -6,732
| e representam, respectvamente, ]
significancia a 10%, 5% e 1%.

Neste modelo, todas as varidveis possuem sinalragkpee mostram-se
estatisticamente significativas, com excecdo da @& cambid. O R ajustado é
elevado e os resultados aparentam robustos comclesdo e exclusao de algumas
variaveis. Em relagcdo ao parametro da taxa de,jurn@aés uma vez, pareqeouco

expressivo o efeito desta variavel sobre a evolulgibiato na economia brasileira

4> A ndo-significancia estatistica do cAmbio ndo eheger uma novidade. Diversos trabalhos possuem
dificuldade no resultado empirico de tal varia®er exemplo, Holland e Santos (2008). Como possivei
argumentos: (i) falta de uma medida adequada ddinleamento cambial (diferenca entre a taxa real de
cambio efetiva e a taxa real de cambio de equilipii) possibilidade de efeitos nao lineares datde
cambio real sobre a atividade econdmica; iii) edeveolatilidade da taxa de cambio real.
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Depois de estimados os modelos basico e alternabivotaxa nominal de juros,
repetimos o exercicio, porém considerandaxa real de juros ex-ant@®l| de 360 dias
descontado pelas expectativas de inflacdo 12 nefesnte) como taxa de referéncia
para a atuacdo da politica monetaria. A tabelapbrt@ os resultados dmodelo

alternativq que, de novo, caminhou do geral (Modelo 1) pagapecifico (Modelo 5):

| Tabela 4 - Modelos com hiato e taxa real de juros e x-ante |

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
variavel Valor do Valor do Valor do Valor do Valor do
Parametro Parametro Parametro Parametro Parametro
[ 0,010 0,010 0,010 0,006 0,006
gap(-1) 0,606*** 0,607*** 0,62*** 0,56*** 0,63***
gap(-2) -0,070 -0,070 -0,088
gap(-3) -0,035 -0,031
dr(-3) -0,001 -0,001 -0,001
dr(-4) -0,001
dr(-5) 0,001 0,001
dr(-6) 0,000
dr(-7) -0,001 -0,001
dr(-8) 0,001 0,001 0,001
dr(-9) (-0,004)** (-0,004)*** (-0,004)*** (-0,004)*** (-0,003)***
dr(-10) 0,000
dr(-11) 0,000
dr(-12) 0,002 0,002 0,002* 0,002*
dr(-13) 0,001 0,001
dr(-14) -0,002 -0,002 (-0,002)* -0,002
dr(-15) (-0,003)* (-0,003)* (-0,003)** (-0,003)** (-0,002)*
dr(-16) -0,002 (-0,002)** -0,002 -0,001 (-0,002)*
dr(-17) 0,001 0,001 0,001
dr(-18) 0,001 0,001 0,001 0,001
gapw(-1) -0,115 -0,103 -0,109
gapw(-2) 0,509** 0,5** 0,521** 0,338*** 0,453***
gapw(-3) -0,169 -0,175 -0,202 -0,156 (-0,321)***
de(-1) (-0,047)* (-0,047)* (-0,047)** (-0,044)** -0,046
de(-2) (-0,064)* (-0,065)* (-0,068)** (-0,059)*
de(-3) -0,051 -0,050 0,045 -0,044
dtot(-1) 0,016 0,014
dtot(-2) 0,041 0,038 0,039 0,048
llog_sp(-1) 0,000
||Og_sp(-2) -0,001 -0,001 -0,001
llog sp(-3) (-0,001)** (-0,001)** (-0,001)*** (-0,001)** (-0,001)**
R2 Ajustado 0,869 0,879 0,887 0,892 0,888
Prob (F-statistic) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AIC -6,853 -6,958 -7,058 -7,151 -7,189
BIC -5,960 -6,200 -6,435 -6,691 -6,896
W representam, respectivamente, significancia a 10%, 5% e 1%.
Todos os modelos possuem as mesmas duas dummies sazonais (12/08 e 06/08).

Também neste modelo observa-se baxo poder da taxa real de juros em
influenciar a evolucdo do hiatémportante frisar que neste modelo a defasagetaxda
real de juros com significancia estatistica, e ctesultados robustos, foi a taxa de nove
meses de defasagem. Essa diferenca em relacdodsdoncom taxa nominal (onde a
taxa de onze era relevante), no entanto, ndo sungee pois a taxa real ex-ante parece

antecipar em algum grau os movimentos da Selidpome grafico 9:
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Brasil

Gréfico 9 - Taxas de Juro Real Ex-Ante e Nominal no
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Por fim, apresentamos os resultadosramlelo tedricacomtaxa real de juros

(com nove meses de defasagem) na tabela 5:
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representam, respechvamenfe,

significancia a 10%, 5% e 1%.

12.2008/12

tro da taxa de

Também neste modelo observabsixa magnitude para o parame

juros, o0 que mostra baixa sensibilidade do hiaadtaracfes na taxa de juros

Em suma, os resultados encontrados parecem caarohonipotese de que o

efeito da politica monetéaria € pouco expressivoBrasil. Das curvas IS estimadas,
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todas apresentam parametro de taxa de juros camidedvalor. Uma aumento de 1 p.p
na variacado da taxa de juros acarretaria ndo neagud um contracdo de 0,006% no
hiato do produto, realmente um valor muito poucpressivo. Provavelmente essa

situacao se deve aos canais de transmissao obstdddgolitica monetaria.

Todavia, vale frisar que todo cuidado € pouco diaestes resultados. Em
especial, pois este trabalho contou com uma basadizs bastante curta e que, dada a
frequéncia, bastante ruidosa, que se traduz emegtimacdo menos eficiente do que
seria desejada. Além disso, problemas de espegificapodem também ter
comprometido a analise, no sentido que o procedoremfotado pressupde a existéncia
de um modelo “correto”. Isto posto, outras tenttivde aproximacdo ao objeto
merecem ser realizadas a fim de que se tenha seggaranca em relacao aos resultados
obtidos. Esta sera a tarefa do proximo capitule, gpi1apdia no conceito de poder da

politica monetaria e em uma abordagem via vetaresegressivos (VAR).
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Capitulo 6. Falhas de Transmissao e Poder da Potii Monetaria no Brasil:

uma analise VAR

Se existem mecanismos de transmissao parcialrobateiidos no Brasil, entdo
deve ser baixo o poder da politica monetaria ng.faimais, a medida que esses
mecanismos se desobstruem, o poder da politicatar@ndeve se elevar. Com efeito,
um estudo denominado dBoder da Politica Monetaria no Brasil’ elaborado pelo
BCB e publicado no Boxe do Relatorio de Inflacaquino de 2010 parece corroborar
esta percepcdo, de que o poder da politica moaetdth aumentando no caso da
economia brasileira. Mas, antes, de prosseguirpsaeixar claro o que quer dizer o

conceito de poder da politica monetaria.

O conceito dpoder da politica monetaridiz respeito a sensibilidade da taxa de
inflacdo a taxa de juros bésica da economia, pdegaelo hiato do produto. Ou seja, se
a taxa de inflagcdo € muito (pouco) sensivel aipalinonetéria, entdo é alto (baixo) o
poder da politica monetaria. Segundo BCB (201@08), uma maneira de mensurar o
poder da politica monetaria é através pgmtiuto da soma dos coeficientes da taxa de

juros na Curva IS pela soma dos coeficientes dtwida produto na Curva de Philips

A partir dos coeficientes obtidos pelos modelospdgueno porte do BCB,
tomando-se como base para normalizacdo a médianddslos em 2006, o gréafico

abaixo (grafico 10) apresenta a evolucéo do poagotitica monetaria no Brasil:
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Para fins de comparacéo, vale reparar na evolugdaxé de juros durante o

periodo em questao (grafico 11).

Gréfico 11 - Evolugédo da Taxa Selic no Brasil
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Repare que a medida que se eleva o poder deaaotibnetaria, reduz-se o nivel
da taxa de juros requerido pela politica monefar@oa intuitivo o raciocinio: afinal de
contas, uma politica monetéria cada vez mais pedeateve exigir cada vez menos da

taxa de juros para o cumprimento de seus objetivos.

Mas, 0 que sera que pode estar causando essadledagpoder da politica
monetaria no Brasil? De acordo com BCB (2010; 2),16s possiveis responsaveis por
este movimento sédta expansdo do crédito em relacdo ao PIB, bem calaosua
maturagdo; menor concentracdo da divida publicat#oos atrelados a taxa Selic; e
aumento do prazo médio dos titulos da divida pabli€omo se percebe, todos esses
fatores estdo ligados ao processo de desobstrogdcadais de transmisséo da politica

monetaria relatados neste trabalho.

A expansédo do crédito em relacdo ao PIB — emaqopéati o crédito livre —
aumenta o aprofundamento do mercado de créditorowegso de determinacdo da

demanda agregada. O aumento da maturacdo dostesrdeadivida alonga a duracao

¢ Considerando néo s6 a média dos modelos, comd@tarsbus valores maximos e minimos.
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da estrutura a termo da taxa de juros brasileinmefAor concentracdo da divida publica
em LFT's aumenta o potencial de atuacdo do efejieera.Em resumo, o poder da
politica monetéria, o grau de obstru¢cdo dos meganis de transmissdo e o nivel da

taxa de juros séo variaveis que aparentemente daaminde maos dadas

Costa Neto (2007), através de uma analise empiniss-country com dados de
37 paises que examina a relacdo entre crédito/PtRier da politica monetéria, afirma
0 seguinte: tima politica monetaria mais potente pode permititaureducdo mais
acentuada da taxa de juros praticddeDe fato, seus resultados mostram que o
desenvolvimento financeiro de um pais influenciaitfpamente o poder da politica
monetaria, com um aumento de 10 p.p. no créditeaga total/PIB de um pais
provocando contragdo de 0,068 p.p. da respostariacéio da inflacdo ao choque de

juros no mesmo pais.

Fraga (2006) argumenta que a fraqueza da politioaetaria no Brasil e,
consequentemente, as altas taxas de juros, devesmwsearte, a mecanismos de

transmissao obstruidos:

“A principal distorcdo da atual cena econémica rariceira no Brasil é o
altissimo nivel das taxas de juros. [...] Essa smdade [de juros elevados] se
exacerbou em razdo de uma série de fatores, eseqiestacam a fraqueza do
mecanismo de transmissdo da politica monetariapsdadbaixo volume de
crédito na economia e a baixa duracdo da dividdicadp..]. No futuro, a
medida que se alongue a divida publica e crescalume de crédito na

economia, a eficacia da politica monetaria aumahtridem, p. 130).

V.1 — Poder da Politica Monetaria no Brasil — Uma Aalise VAR

Buscando verificar o poder da politica monetdadrasil, esta secdo recorre ao
uso da metodologia de vetores auto-regressivos ($)APor meio da qual identifica-se

a resposta do produto e inflacdo mediante imp@g6genos na taxa de juros.

Os modelos VAR examinam relacdes lineares entla gariavel e os valores
defasados dela prépria e de todas as demais variéetuidas do modelo, impondo
como restricbes a estrutura da economia somenseaha do conjunto relevante de

variaveis e 0 numero maximo de defasagens envalvites relacbes entre elas.
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Portanto, trata-se de uma maneira conveniente denaes efeitos de choques
econdmicos sem a imposicdo de toda estrutura decées de um modelo tedrico

completd’. Nas palavras de Fernandez-Villaverde et al. (2p0025):

“The enterprise of identifying economic shocks arar timpulse-response
functions from VAR innovations aims, however, taxcmteresting patterns
from the data that will prevail across a set ofdmtpletely specified and not
fully trusted models. Despite pitfalls, it is eaBy sympathize with the
enterprise of identifying economic shocks from \idf®vations if one is not

dogmatic in favor of a particular fully specifiecbael”

VI.2 — Especificando o VAR

O primeiro passo ao se decidir implementar um \BAR escolha das variaveis
endogenas. Como se quer medir o poder da politioeetaria, pelo menos trés
variaveis devem ser prontamente incluidas: tax@rds, que representa o instrumento
de politica monetéria, produto e inflacdo, que espntam o0 mecanismo basico de
transmissao da politica monetaria. A quarta varigue sera considerada é a taxa de
cambio real, para se levar incorporar ao modelef@itos de uma economia aberta com

regime de cambio flexivét

Os dados utilizados sdo mensais. Como a taxa diecanf mensal possui
determinados valores negativos, optou-se por atitiznivel geral de precos através de
um numero indice para o IPCA, tendo como fonte ®@HBPara o produto, utilizou-se o
IBC-BR do BCB com ajuste sazonal. Para a taxa desjwitilizou-se a taxa Selic
acumulada no més, obtida junto ao BCB. E para a taal de cambio, utilizou-se
aquela informada pelo BCB, que deflaciona a taxainal e que considera para o nivel
de precos externos uma média ponderada de uma dest20 paises, onde as

4 Os modelos VAR, evidentemente, tém as suas lifiéscUma delas refere-se ao elevado nimero de
paréametros, com reflexo no tamanho de amostra rielgueara que se obtenha uma estimagao confiavel.
Outra diz respeito ao fato de que cada modelo VARMplesmente uma “forma reduzida”, ou seja, as
mesmas rela¢des entre as varidveis e suas defasafiensimultaneamente compativeis com varios
diferentes modelos que descrevem também as relagdésmporaneas entre as variaveis (chamados de
“formas estruturais”). Ademais, como notam GootlleaHoffman (2003), & severe limitation of the
VAR approach is that it provides evidence onlytfar effect of monetary policy shocks, which account
for a negligible share of overall interest rate mreavents, while nothing is learnt about the effect of
systematic monetary policy measuré&oodhart e Hofmann, 2003; p. 4).

“8 Todas as variaveis serdo utilizadaspeimeira diferencadevido ao fato de serem, todas, 1(1).
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ponderacdes sdo definidas a partir do peso destesspna balanca comercial brasileira.

Também foram utilizadas doze dummies sazonais d@lssan

A estratégia de identificacdo utilizada, propostar Bims (1980), é a
ortogonalizacdo de CholesRy Essa estratégia depende de duas hipéteses bésicas
Primeiro, supde-se auséncia de simultaneidade edrevariaveis, impondo uma
“ordenacédo causal contemporanea”. Segundo, supfeesa matriz de erros é diagonal,
ou seja, 0s choques estruturais ndo sao corredmgrcontemporaneamente. Sob essas
hipoteses, o modelo é exatamente identificado @séiyel proceder a investigacdo das

inter-relacdes entre as variaveis por meio de fesclE impulso-resposta.

Com base na ordenacdo causal utilizada, o model® ¥Aidentificado na
seguinte ordemproduto, inflacdo, juros e cambiala mais exdgena para a mais
endogena contemporaneamente. Desta forma, as $epdfigle se assumem S&80 que o
produto influencia contemporaneamente as outras/&m@aveis, enquanto estas nao tém
efeito contemporaneo sobre o primeiro. A inflaggegunda na ordenacéo de Cholesky,
é influenciada contemporaneamente pelo produtet abntemporaneamente apenas
as variaveis gque estdo ordenadas atras, ou segadéajuros e taxa de cambio. Estas

duas Ultimas variaveis seguem a mesma linha deciaa’.

Para determinar o numero de defasagens das varidveerem incluidas no
modelo, foram realizados os usuais testes de seldgédnumero de defasagens do

sistema VAR, conforme tabela 4, a sequir:

Tabela 4 - Selecao de Defasag_]ens (VAR)
Defasagens LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1.109.278 NA 3.09e-14 -1.976.221 | -1.846.327 | -1.923.564
1 1.245.078 1.779.805 5.80e-15* -2.144.071 | (-1974209)* | (-2075211)*
2 1.225.330 1.647.923 6.52e-15 -2.133.326 | -1.923.497 | -2.048.264
3 1.237.264 1.829.185 7.14e-15 -2.125.727 | -1.875.930 | -2.024.462
4 1.254.830 2.561.027 7.07e-15 -2.128.654 | -1.838.889 | -2.011.187
5 1.279.157 33.64855* 6.22e-15 (-21.442151)* -1.814.486 | -2.010.549
Fonte: elaboragado prépria. *Indica o niUmero de defasagens selecionado por cada critérios. LR: estatistica LR; FPE: erro final de previsao; AIC: critério de
Lformagﬁo de Akaike; SC: critério de informacéo de Schwarz; HQ: critério de informacéo de Hannan-Quinn.

9 vale frisar, no entanto, que coexistem varios uhéscalternativos de identificacdo na literaturatdPa
deles baseia-se na imposigdo de restricdes tedricasl hoc sobre as relagbes contemporaneas entre a
variaveis (Sims 1980, Bernanke 1986), sobre ososfeie longo prazo de certos choques (Blanchard &
Fisher 1989) ou sobre os sinais dos efeitos dogugso(Uhlig 2005); outras abordagens buscam explora
propriedades dos dados, como as distribuicbeseddduos (Pesaran & Shin 1998), quebras estruteirais
heterocedasticidade (Lanne et al. 2009, Lanne &edpdhl 2008) e correlagbes condicionais entre os
residuos do VAR (Swanson & Granger 1997). Sobredistussdo, ver Cavalcanti (2010).

* Pode parecer infundado afirmar que o cAmbio néa @bntemporaneamente a inflacdo (pass-through).
Mas, segundo Maciel (2006) e Fonseca (2006) a agéas neste repasse no Brasil € maior que um més.
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Os critérios FPE, SC e HQ sugerem a inclusdo dedafasagem no modelo. O
critério LR sugere cinco defasagens, mas estalesodlo sera levada em consideracdo
por alguns motivos: (i) o teste LR é baseado naaexssintética e, portanto, deve ser
aplicado somente para grandes amostras; (i) quigfasagens comprometeriam a
qualidade das estimativas devido a perda de gmelibetdade. A rigor, por este ultimo
motivo que também néo se optou pelos resultadasitdoio AIC. Logo, o modelo foi

estimado com apenas uma Unica defasagem.

O teste LM foi aplicado e ndo houve evidéncia favel a rejeicdo da hipotese

nula — de inexisténcia de autocorrelacdo nos resitabela 5):

Tabela 5 - Teste de Autocorrelacdo Serial LM
Defasagens LM estatistica Probabilidade
T 21,41 0,1630
2 19,44 0,2464
3 16,93 0,3898
4 11,30 0,7901
5 19,67 0,2352
6 16,13 0,4434
7 9,48 0,8919
8 19,21 0,2574
9 3,80 0,8768
10 12,88 0,6809
11 21,40 0,1634
12 8,70 0,9250
Fonte: Elaboragéo Prépria.

O teste de heterocedasticidade conjunto foi apieadao se rejeitou a hipotese

nula de que os residuos sdo homocedasticos (Bbela

Tabela 6 - Teste de Heterocedasticidade (Conjunto)

Chi quadrado df Probabilidade
237,3496 260,00 0,8399

Fonte: Elaboracéo Prépria.

O teste de normalidade de Jarque-Bera néo rejaitopotese nula de que os

erros em conjunto seguem uma distribuicdo norrabke(a 7):

Tabela 7 - Teste de Jarque-Bera
Componente Jarque-Bera Probabilidade
1 2,7423 0,2538
2 3,4715 0,1763
3 0,1139 0,9446
4 1,2183 0,5438
conjunta 7,5461 0,4790
Fonte: Elaboragao Prépria.
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Por fim, foi testada estabilidade do modelo. CanFigura 5, todas as raizes

pertencem ao circulo unitario, comprovando-se abéitade do sistema VAR.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Em suma, o modelo possui todas as propriedadesstists desejaveis. Diante
destas propriedades, foram realizados testes gestas impulsionais (linha sdlida) do

produto e da inflagdo a um choque de um desviodpauk taxa de jurds

Response of DY to Cholesky Response of DIPCA to Cholesky
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Como se percebe, hd uma resposta ndo-desprezivyelodato mediante um

choque na taxa de juros ndo corroBorA resposta da inflagéo, por sua vez, ndo foi

estatisticamente distinguivel de zero, tendo emaviss intervalos de confianca

considerados (linhas pontilhadas). Para verificaolaustez destes resultados, alguns

*1 Para poupar tempo (e também a paciéncia) do ,leifodemais resultados de resposta a impulso sdo
apresentados somente no anexo |.

2 vale apontar que existe diferenca significativaerstes resultados e aqueles obtidos na estindac&o
curva IS do capitulo anterior, 0 que coloca sohidiives resultados encontrados naquele capitulos cuj
resultados dependem fundamentalmente da existéacian modelo “correto”.

54



procedimentos foram realizados, tal como em Lup@2008). Ha robustez no modelo
para a remogdo da variavel taxa de cambio e patasa@op de outras variaveis de
controle (por exemplo, produto do resto do mundermos de troca). Mesmo sob estas

especificacdes, 0 modelo permanece com as prodesdstatisticas desejaveis.

O resultado encontrado da resposta do produto @ dexjuros poderia ser
encarado a primeira vista como uma evidéncia coati@ hipotese deste trabalho.
Afinal, com tantas obstru¢cdes na conexao entre daxmros e produto, ndo era de se
esperar uma resposta da téao significativa da Ultiarével mediante um choque na

primeira. Esta impressao a primeira vista, no é¢ataréio esta correta.

O poder da politica monetaria no Brasil s6 podegiaconsiderado alto ou baixo
a partir de uma referéncia. O ideal neste casa ssgilizar uma comparacao do poder da
politica monetaria no Brasil com outros paisespmdderéncia em desenvolvimento e
que utilizam regime de metas de inflagdo. Mesmo @s®e exercicio ndo sendo
realizado por este trabalho, Lopes (2011; p. 124) ma comparacao do poder da

politica monetaria no Brasil e no caso da econamite-americana:

“Se simulamos uma elevacdo de 5 pontos percentaaiaxa de intervencao
do BCB (na taxa dos FEfdndsnos EUA e na taxa Selic no Brasil), obtemos
uma perda de produto industrial acumulada em 3 daagdem de 16 pontos
percentuais nos EUA e de 4 pontos percentuais @deasil, em relacdo a
uma trajetoria original de referéncia. Ou seja,easiilidade do nivel de
atividade a taxa de juros parece ser quatro veaF®mMMo nosso caso. O
impacto acumulado ao longo de 3 anos sobre a &xafldcdo dos precos ao
consumidor seria uma reducao de 3,4 pts% nos EDJA &8 pts% no Brasil,

novamente uma diferenca por um fator multiplicatiaoordem de 4”.

Embora a politica monetéaria no Brasil afete o ptodcom alguma magnitude,
esse efeito no caso dos EUA é bem superior. Asteaiisticas que parecem sugerir 0s
motivos desse baixo poder relativo da taxa de jm®Brasil, ainda segundo Lopes
(2011), séaosignificancia do crédito direcionado realizado a#s insensiveis e abaixo
da Selic, grande percentual de ativos financeirmekados a taxas overnight e volume

55



de crédito muito reduzido no paiExatamente os motivos que sugerimos explicar o

baixo poder da politica monetaria no pais e tamb@ifto nivel da taxa de jurds

Diante destas evidéncias, a analise empirica treft@ho torna-se inconclusiva.
Maiores esforcos deverdo ainda ser realizados gaea a hipétese de falhas de
transmissao da politica monetéaria, como fonte eafiia para a alta taxa de juros no

Brasil, tenha suporte empirico.

*3 Matsumoto (2000) também faz uma comparacéo dorgizdpolitica monetéaria para os casos de Brasil
e Argentina via andlise VAR, porém com uma amatferente ao periodo 1980-1998. Segundo o autor,
“Distincdo maior restringe-se a esfera quantitativmde se nota um grau maior de sensibilidade a
transmissdo de politica monetaria na economia atigan na qual um impulso monetario de igual
intensidade relativa € capaz de produzir efeitaigeerca de trés vezes superior do que na braajlei
tanto no produto como nos pre¢dgtbidem, p. 48). Por se tratar de um resultadtidobpor amostra com
periodos téo distintos, além de ja defasado, opégoer ndo se dar maior énfase a este trabalho.
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Conclusao

Este trabalho procurou responder, de maneiracted@iempirica, a seguinte
pergunta: existe relacdo entre mecanismos de tiss@&mparcialmente obstruidos da

politica monetéria e nivel da taxa de juros no iBtas

Sob o ponto de vista tedrico, argumentamos queesiiste relagéo, a qual, pelo
menos em parte, poderia explicar a alta taxa desjyrevalecente na economia
brasileira. O baixo grau de aprofundamento do twélilire, a truncada estrutura a
termo da taxa de juros, a existéncia de LFT's napmsicdo da divida publica e a
expressiva participacao do crédito direcionadcefisével a taxa basica de juros) tornam
a transmissdo da politica monetéria parcialmentrwilla no caso brasileiro. Nesse
contexto, a politica monetaria perde poder e umade nivel de taxa de juros €&

requerido para que a politica monetaria possa nammiemte cumprir com seu objetivo.

Sob o ponto de vista empirico, tanto descritivaargo econométrico, 0s
resultados séo inconclusivos. Foram estimadas agdamilias de curva IS para o caso
da economia brasileira via OLS e os resultadosrsogem reduzido efeito da taxa de
juros sobre o hiato do produto. Estes resultadosntanto, devem ser tomados com
ressalvas, pois a base de dados utilizada é bastarid e, dada a frequiéncia, bastante
ruidosa. Essas duas caracteristicas se traduzemmamestimagcdo menos eficiente.
Ademais, o procedimento econométrico adotado sugmeslguma medida, a existéncia
de um modelo “correto”, ou adequado, cuja ndo adierresulta em problemas de
especificacdo. Para contornar este problema, fon@do um outro modelo através do
uso de vetores autoregressivos (VAR). Os resultagdoatam para uma influéncia néo-
desprezivel de choques exbégenos na taxa de jutm® 0 evolugdo do produto.
Todavia, comparacdes com outros paises mostrarelagvamente baixa a poténcia da

politica monetéaria no caso brasileiro [Lopes (204 Matsumoto (2000)].
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Apéndice

Resposta Impulsional do Modelo VAR:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DI to DI Response of DI to DE Response of DI to DY Response of DI to DIPCA
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