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APRESENTACAO

Nas dltimas décadas, a politica monetdria brasileira passou por profundas
mudangas, que foram acompanhadas por altera¢des também relevantes
nos mercados de crédito e de cAmbio. As primeiras grandes mudangas
ocorreram com a implantagao do Plano Real, que reduziu abruptamente
a inflacao. Um dos aspectos mais importantes deste plano de estabilizagao
da economia era a chamada “4ncora cambial”, que impds uma rigidez
a politica cambial, subordinando-a ao objetivo de controlar a inflagdo.
Ao mesmo tempo, esta redugdo repentina da inflagao passou a viabilizar
concessoes de crédito com prestagdes fixas, nao indexadas a inflagio.

A introdugio do regime de metas de inflagio em 1999 também
configura outro perfodo de importantes mudangas de politica monetdria.
Naquele momento, trocou-se a ancora cambial pelo chamado tripé
macroecondémico, que consistia no préprio regime de metas de inflagao
combinado com a introdugio de metas de superavit fiscal primdrio e do
regime de cAmbio flexivel. O que se pretendia com este conjunto de politicas
era aumentar a transparéncia e a credibilidade dos objetivos de politica
econdmica como forma de ancorar as expectativas de inflagao.

Depois de consolidado esse tripé macroecondmico, nos anos 2000, o
governo brasileiro atuou para aperfeicoar o ambiente institucional de forma
a viabilizar a ampliagio do mercado de crédito, com a inclusio de pessoas
que até entao nio tinham acesso a este mercado.

Resta claro que esses trés assuntos, além de muito importantes para
a andlise macroecondmica, devem ser tratados conjuntamente. Por isso,
reuniram-se alguns estudos inéditos, feitos especificamente para este livro,
com outros anteriormente publicados, como forma de sintetizar parte do
esforco capitaneado pela Diretoria de Estudos e Politicas Macroecon6micas
(Dimac) do Ipea em entender a evolugao recente das politicas monetdria e
cambial e do mercado de crédito no Brasil.

Boa leitura!

Sergei Suarez Dillon Soares
Presidente do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea)






PREFACIO

Marco Antonio F. H. Cavalcanti

As evidéncias empiricas na literatura nacional e internacional mostram

que a politica monetdria pode ter impactos significativos sobre os niveis
agregados de preco, renda e consumo — e, consequentemente, sobre o

nivel de bem-estar da sociedade. A condugao tima desta politica nao é,

porém, tarefa trivial, pois seus mecanismos de transmissao, bem como suas

inter-relagbes com as demais varidveis macroeconémicas, ainda nio sio

totalmente compreendidos.

Os efeitos da politica monetdria sobre a economia costumam ocorrer

por meio de quatro canais principais, conforme a seguir.

1)

2)

3)

4)

As taxas de juros afetam diretamente o custo do capital e o custo
relativo do consumo no presente e no futuro, determinando
alteragoes nas despesas agregadas de investimento e consumo.

Mudangas nas taxas de juros de curto prazo alteram a taxa de
cAmbio por meio de relagoes de paridade, impactando os pregos
relativos de bens comercializdveis e nao comercializdveis, os balangos
das empresas e os custos de produgao — e, portanto, os niveis
agregados de produgio e preco.

Variagbes nas taxas de juros impactam os precos dos ativos,
afetando, por um lado, a situagdao patrimonial de empresas e
familias e sua capacidade de tomar recursos emprestados para
financiar novos gastos de investimento ou consumo, e, por
outro, os balangos dos bancos e sua disposi¢ao de ampliar ou
retrair suas carteiras de empréstimos.

As alteragdes nas reservas e depdsitos bancdrios impactam a
oferta de crédito bancdrio e, por conseguinte, as decisoes de
investimento das empresas com reduzido acesso a outras formas
de financiamento.

1. Diretor adjunto da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.



A importincia relativa de cada um desses canais depende de
caracteristicas estruturais da economia e é uma questao empirica.

No Brasil, os efeitos quantitativos de altera¢des pontuais nos
instrumentos de politica monetdria, ou de mudangas nas “regras
monetdrias” que definem o padrio de gerenciamento destes instrumentos,
sio particularmente incertos. Isto decorre, em parte, do curto histérico
brasileiro de relativa estabilidade inflaciondria, que impde restri¢ao severa
aos dados utilizdveis nos estudos empiricos — nao sendo possivel, em
particular, extrair do periodo pré-Plano Real muitas informagoes tteis para
a compreensao da dindmica atual das varidveis nominais e monetdrias e de
suas inter-relagdes com o lado real da economia. Além disso, ao longo da
tltima década, o pafs passou por importantes transformagoes estruturais,
com implicagdes potencialmente relevantes, mas ainda incertas, para o
papel da politica monetdria na economia. Pode-se destacar, em especial, a
forte expansao do crédito as empresas e as familias, cuja consequéncia para
a transmissao e para a poténcia da politica monetdria, bem como para os
padroes de resposta da economia a diversos choques econémicos, precisa
ser estudada em profundidade.

Espera-se que, ao apresentar uma coletdnea de estudos sobre a politica
monetdria no Brasil e suas interagdes com a politica cambial e o mercado
de crédito, este livro possa contribuir para o melhor entendimento destas
questdes, fornecendo, assim, subsidios para o aperfeicoamento das politicas
macroecondmicas no pafs.



INTRODUCAO

José Ronaldo de Castro Souza Junior

Apesar das interdependéncias entre os temas aqui tratados, para facilitar a
leitura, este livro foi dividido em trés partes, que contém estudos descritivos
e econométricos. A primeira trata da politica monetdria, compreendendo
os capitulos de 1 a 6. A segunda, que discorre sobre o mercado de crédito,
engloba os capitulos 7 e 8. Por fim, a terceira aborda a politica cambial nos
capitulos 9 e 10. Com isto, procurou-se atingir um publico diverso, tanto
os interessados em estimativas econométricas como aqueles interessados na
andlise da economia brasileira no periodo recente.

O primeiro capitulo, escrito pelo organizador do livro e por Maria
Andréia Parente Lameiras, faz uma revisao tedrica e empirica sobre a politica
de metas de inflagao. Este tipo de politica monetdria estd fundamentada no
pressuposto de que a estabilidade de pregos é uma das condigoes necessdrias,
porém ndo suficientes, para viabilizar o crescimento sustentdvel de longo
prazo da economia. Os instrumentos utilizados pelos paises que adotam
tais metas visam aumentar a credibilidade desta politica, dando mais
transparéncia para seus objetivos e definindo a estabilidade de pregos como
prioridade da autoridade monetdria. Os principais resultados obtidos pela
literatura empirica sobre metas de inflagio demonstram que este tipo de
politica possui vantagens — em comparagio a regimes alternativos — no que
diz respeito a redu¢io da inflago e das volatilidades inflaciondria, cambial
e do produto. No entanto, os resultados também indicam que o regime de
metas gera melhoras significativas apenas em paises emergentes.

No segundo capitulo, Thiago Sevilhano Martinez discute a condugio
desejdvel da politica monetdria em contextos de mudanca de pregos relativos.
Sao apresentados resultados tedricos da literatura novo-keynesiana sobre
esta politica 6tima com heterogeneidade setorial quanto a rigidez de pregos.

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea e
organizador deste livro.
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A principal recomendagio ¢ que, sob choques tempordrios ou mudangas
tendenciais de precos relativos, a reagio da autoridade monetdria seja mais
dura contra os desvios inflaciondrios provenientes de setores com maior
rigidez de precos. Contrapde-se a esta recomendagdo tedrica a evolugio
dos pregos relativos no Brasil, por meio da decomposi¢ao dos desvios em
relagao ao centro da meta de inflagao, de 1999 a 2013, em quatro setores
principais: 7) alimentos e bebidas; i7) produtos industriais; 777) servigos;
e iv) pregos monitorados. Conclui-se que recentemente, a0 menos desde
2010, vem se configurando um aumento persistente de pregos relativos
dos servicos, que ocasiona o descumprimento das metas de inflagao. Por
ser um setor de alta rigidez de pregos, recomenda-se que a taxa de variagao
de pregos do grupo seja aproximada da meta, mediante politica monetdria
contracionista ou agdes que atenuem esta tendéncia.

O terceiro capitulo, elaborado por Marco Anténio de F. H. Cavalcanti
e Christian Vonbun, apresenta um levantamento sistemdtico das alteracoes
nas regras de recolhimento compulsério vigentes no Brasil no periodo
p6s-Plano Real (1994-2012). Este levantamento identifica e analisa as
diferentes fungdes e os objetivos assumidos pelo compulsério ao longo
deste periodo, no contexto geral da condugao da politica monetdria no
pais. Foram identificados quatro periodos distintos na condugao deste
instrumento de politica. No primeiro, de julho de 1994 a fins de 1998, ele
foi utilizado vigorosamente como meio de estabilizar a oferta monetdria, o
crédito e a paridade cambial, em um contexto de forte redugao da inflagio e
intenso crescimento da monetizagao e da demanda agregada. No segundo,
entre 1999 e 2004, foi usado com menor intensidade, mas ainda com
o intuito de reforgar os ciclos de aperto e afrouxamento monetdrios
consubstanciados nos movimentos das taxas de juros. No terceiro, entre
2004 e 2008, suas alteragoes foram marginais e aparentemente nao estavam
pautadas nos objetivos gerais da politica monetdria. No quarto, a partir
da crise financeira global de 2008, voltou a ser utilizado intensamente,
com o objetivo principal de prover liquidez para os bancos, especialmente
para as institui¢des menores e mais frdgeis, mas também com o intuito de
reforgar a politica de juros enquanto instrumento de controle da demanda
agregada. Neste periodo, observa-se também certa intensificagio do
papel do sistema de recolhimento compulsério como instrumento de
direcionamento seletivo do crédito.
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O quarto capitulo, escrito pelo organizador do livro e por Sidney
Martins Caetano, propde-se a estimar duas versdes do produto potencial
para o Brasil no periodo 1992-2013, por meio da fun¢ao de produgio
e do filtro Hodrick-Prescott (HP), utilizando os resultados para avaliar
a relevincia do hiato do produto nas decises de politica monetdria
(comparando as duas estimativas obtidas). Para analisar essa dinimica
macroeconémica, a metodologia da func¢io de produgio, apesar de
suas limita¢bes e dificuldades de estimag¢ao, mostra-se uma ferramenta
interessante. Por esse método, foi possivel verificar que a produtividade pode
ser um dos principais responsdveis pelo baixo potencial de crescimento do
pais. Este método, porém, pode nao ser a melhor escolha nos casos em que
os analistas procuram apenas mensurar a variagdo do hiato do produto.
Para estes casos, o filtro HP pode ser o mais indicado por sua simplicidade
metodoldgica. Esta conclusio se deve aos resultados apresentados, em que
as varidveis demonstraram desempenhos bastante préximos quando se
utilizaram suas influéncias na fung¢ao de reagao da autoridade monetdria.

O quinto capitulo, assinado por Alexis Maka e Fernando de Holanda
Barbosa, testa curvas de Phillips usando uma especificagio autorregressiva de
defasagem distribuida — autoregressive distributed lag (ADL) —, que abrange
a Curva de Phillips Aceleracionista — Accelerationist Phillips Curve (APC); a
Curva de Phillips Novo-Keynesiana— New Keynesian Phillips’ Curve (NKPC);
a Curva de Phillips Hibrida — Hybrid Phillips Curve (HPC); e a Curva de
Phillips de Informagio Rigida — Sticky Information Phillips Curve (SIPC).
Foram utilizados dados do Brasil (1996-2012), usando o hiato do produto e,
alternativamente, o custo marginal real como medida de pressao inflaciondria.
A evidéncia empirica rejeita as restrigoes decorrentes da NKPC, da HPC e da

SIPC, mas nao aquelas da APC.

O sexto capitulo, de Vinicius dos Santos Cerqueira, Mdrcio Bruno
Ribeiro e Thiago Sevilhano Martinez, busca aprofundar as investigagoes
empiricas relacionadas aos efeitos assimétricos de choques monetdrios na
economia brasileira. Como instrumental de andlise, utiliza-se um modelo
vetorial no linear de transigao suave para varidveis relacionadas ao produto,
as taxas de inflagdo e de cAmbio e ao indicador de politica monetdria. As
fun¢oes de respostaa impulso estimadas apontaram que choques monetdrios
expansionistas e contracionistas tém efeitos assimétricos sobre o crescimento
do produto e a inflagdo. Quanto ao ciclo econdmico, os contracionistas
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mostraram maior impacto em regimes de menor crescimento ou inflagao
baixa, enquanto os expansionistas predominaram em periodos de maior
crescimento ou inflagao alta. Ademais, evidencia-se a rigidez da inflacao e
do crescimento do produto nos choques contraciclicos.

Iniciando a segunda parte do livro, o sétimo capitulo, de Francisco
Eduardo de Luna e Almeida Santos, mostra que a configuragio atipica
do mercado cambial leva a algumas potenciais fontes de pressao no
que se refere a evolu¢io do cAmbio. A redu¢io na taxa de rolagem da
divida externa privada foi apresentada como potencial fator de pressao
por demanda de ddlares no mercado a vista. A posi¢ao de investidores
estrangeiros no mercado futuro merece igual destaque por conta de sua
visivel correlagao com o cAmbio praticado neste segmento do mercado. Tais
tipos de consideragoes ajudam a entender a origem de stibitas alteragoes de
pregos e podem servir de elemento decisério para futuras intervengdes do
Banco Central do Brasil (BCB). Foi possivel concluir que as medidas de
cunho regulatério se tornaram mais frequentes a partir da crise bancdria
e variaram conforme a tendéncia de evolugao do cAmbio. Em relagio a
interagdo entre as politicas cambial e monetdria, o efeito mais direto do
cambio sobre a monetdria se deu, no periodo recente, por meio do repasse
de desvaloriza¢des cambiais para pregos domésticos. Constatou-se que o
efeito pass-through foi heterogéneo e limitado, visto que grandes variagoes
cambiais nao resultaram necessariamente em efeitos de igual grandeza nos
indices de inflagao que balizam a atuagdo da politica monetdria. Dada a
parcela de contribuigao dos pregos administrados nos indices inflaciondrios,
esta limitagao pode ser explicada por mudangas discriciondrias na politica
de pregos administrados, em especial a de combustiveis.

O oitavo capitulo, assinado por Vinicius dos Santos Cerqueira,
investiga a relagao entre a taxa de juros (nominal ou real) e a volatilidade
da taxa de cAmbio real efetiva no Brasil. Por meio de um modelo de
heterocedasticidade condicional autorregresiva generalizada — Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) — multivariado
simultineo, que permite estimar equagbes para a média e variAncia em
um dnico estdgio, observou-se que nio ¢ possivel afirmar que estas duas
varigveis sejam independentes. Adicionalmente, houve evidéncias de
que a varincia da taxa de cAmbio ¢ afetada pelos choques defasados na
média e na variincia da taxa de juros. No contexto do regime de metas
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para a inflagdo, tais resultados sugerem que a elevada volatilidade cambial
no Brasil pode estar, de certa forma, relacionada com a regra de politica
monetdria adotada.

A terceira parte do livro inicia-se com o nono capitulo, de Moénica
Mora, que faz uma andlise descritiva sobre a evolucao do crédito entre
2003 e 2012. Neste periodo, o crédito no Brasil cresceu de 26,0 pontos
percentuais (p.p.) do produto interno bruto (PIB), em dezembro de 2002,
para 53,8 p.p. do PIB, em dezembro de 2012. Este processo, contudo,
nao foi linear ou uniforme. Serao expostas, neste capitulo, hipdteses
sobre as causas que levaram a este aumento t3o acentuado do crédito.
Em sintese, originalmente mudangas institucionais, em um contexto de
aceleragio do ritmo do crescimento, contribuiram para este processo. Apds
a crise financeira de 2008, pode-se atribuir aos bancos federais um papel
primordial na expansio do crédito. Ao longo do capitulo, as especificidades
deste processo sao discutidas.

O décimo capitulo, de Mério Jorge Mendonga e Adolfo Sachsida,
tem como objetivo estimar o sistema de oferta ¢ demanda de crédito
bancdrio no Brasil. O entendimento de como se dd o equilibrio neste
mercado ¢ fundamental, pois somente por meio deste conhecimento serd
possivel avangar na discussio sobre a importincia do canal do crédito.
Com base no emprego de dados agregados, entre junho de 2000 e
agosto de 2012, para os segmentos de crédito de pessoa fisica e juridica,
puderam-se observar alguns resultados. Primeiro, a demanda ¢
pré-ciclica, reagindo negativamente ao desemprego e positivamente ao PIB.
Segundo, a elasticidade-preco da demanda para pessoa juridica é maior do
que a obtida para pessoa fisica, corroborando o fato de que as empresas
podem dispor de outras fontes de financiamento. Terceiro, nio foi possivel
determinaracurvadeofertapara pessoafisica. Este fato pareceindicar que nao
existe causalidade reversa, no sentido de que nesta categoria a demanda
ndo exerce impacto sobre a taxa de empréstimo. Quarto, observaram-se os
sinais esperados para a inadimpléncia, a taxa de captagao e a inflagao nas
fungoes de oferta de crédito em ambos os segmentos. Por fim, constatou-se
que a introdugio do crédito consignado no segmento de pessoa fisica fez
cair o custo do empréstimo.












CAPITULO 1

POLITICA DE METAS DE INFLACAO: TEORIA E EVIDENCIAS
EMPIRICAS

José Ronaldo de Castro Souza Junior
Maria Andréia Parente Lameiras?

1 INTRODUCAO

A politica de metas de inflagio (inflation target) estd fundamentada no
pressuposto de que a estabilidade de pregos ¢ uma das condi¢oes necessérias,
porém nio suficiente, para viabilizar o crescimento sustentdvel de longo
prazo da economia. Os instrumentos utilizados pelos paises que adotam
essas metas visam aumentar a credibilidade da politica monetdria, dando
mais transparéncia aos seus objetivos e definindo a estabilidade de pregos
como prioridade da autoridade monetdria — mesmo que metas secunddrias
implicitas também sejam perseguidas. Essa maior credibilidade aumentaria
a eficdcia da politica monetdria e reduziria os custos, em nivel de atividade
econdmica, garantindo a manutengao da estabilidade de preco em periodos
nos quais se observassem choques inflaciondrios.

A implantagio das metas de inflagio depende de uma série de
mudangas institucionais e envolve a necessidade de maior independéncia
para a autoridade monetdria. Esses sao alguns dos principais motivos pelos
quais a adogdo desse tipo de politica gera polémicas discussoes tanto no
meio académico quanto na arena politica.

De acordo com Svensson (1998), a meta explicita de inflagio e o
alto grau de transparéncia e accountability, que sao caracteristicas desse
tipo de politica, garantem, melhor que qualquer outro regime, que a
politica monetdria seja sistemdtica, racional e tenha um objetivo bem
definido, podendo ser descrita como otimizadora. O autor argumenta,

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. £-maif: ronaldo.souza@ipea.gov.br

2.Técnica de Planejamento e Pesquisa da Dimac do Ipea. £-mail maria-andreia.lameira@ipea.gov.br
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ainda, que a meta explicita e o elevado grau de transparéncia podem ser
interpretados como um mecanismo por meio do qual os bancos centrais
se comprometem a minimizar sua “fun¢ao perda’, uma vez que eventuais
desvios do comportamento otimizador podem ser facilmente identificados
pelo mercado.

Entretanto, esse mesmo autor destaca em outro trabalho (Svensson,
1996) que, embora haja vdrias vantagens em empregi-las, as metas de
inflagao enfrentam alguns problemas potencialmente sérios tanto em relagao
a sua implantagao pela autoridade monetdria quanto ao seu monitoramento
pelo publico. A dificuldade de implantagao pode ser gerada pela simples
razdo de que os bancos centrais nio possuem mecanismos perfeitos de
controle. O monitoramento, por sua vez, ¢ complicado, em razao das longas
e varidveis defasagens existentes entre as mudangas na taxa de juros e as
consequentes reacoes do aumento nos niveis dos pregos.

Outros trabalhos, como o de Arestis e Sawyer (2002), argumentam,
ainda, que esse tipo de politica monetdria, combinada com uma politica
fiscal “passiva’, ¢ impotente para lidar com problemas macroecondmicos
mais graves, recuperar niveis de desemprego que estejam muito elevados e
minimizar choques inflaciondrios (especialmente, choques de oferta).

Mishkin (2000), por sua vez, conclui que o regime de metas de inflagao,
embora ndo seja uma panaceia, nem apropriado para determinados paises
em desenvolvimento, pode ser uma ferramenta muito dtil para um grande
ndmero de paises.

Para tentar contribuir com esse importante debate, este capitulo
pretende mostrar sinteticamente a fundamentagio tedrica da politica
de metas de inflagao e, em seguida, avaliar empiricamente — com base
em estudos recentes — se esse regime de metas efetivamente reduziu a
instabilidade da economia em paises que o adotaram.

Além desta introdugio, este capitulo possui mais cinco se¢des. Na
segunda secao serd feita uma descri¢ao sintética da evolugao tedrica e prética
da politica monetdria que precedeu a concepg¢ao do regime de metas. Em
seguida, na terceira se¢ao, serdo explicadas as principais caracteristicas que
definem a politica de metas de inflagio e a adogao da “curva de rea¢ao”
pelos bancos centrais e também a importincia do papel da taxa de cAmbio.
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A quarta se¢do se destina a uma consideragao sobre a flexibilidade do regime
de metas, em que serdo elencados os paises que adotam o regime de metas,
bem como os requisitos minimos para tal adogao. A quinta se¢ao é dedicada
a avaliagao dos resultados empiricos observados nos paises que implantaram
as metas de inflaco. Por fim, a tiltima seco se dedica as consideracoes finais.

2 POLi'l:lCA MONETARIA: UM BREVE HISTORICO DA EVOLUCAO TEORICA
E PRATICA

A concepgao das bases tedricas do modelo de metas de inflagao remonta-se
a meados dos anos 1950. Naquele periodo, a situa¢io econdmica americana
combinava uma inflagio elevada e um produto interno bruto (PIB) que
crescia a taxas inferiores a considerada de pleno emprego, o que iniciou uma
série de discussoes acerca da validade do modelo keynesiano. A constatagio
de que o fendmeno denominado “inflagio de custos”, resultante de aumentos
generalizados nos custos (cost-push), era diferente da chamada “inflacao de
demanda”, causada por excesso de demanda (demand-pull), fez com que
novas ideais de politica monetdria comegassem a surgir. Phillips (1958)
criou sua teoria, cristalizada na chamada curva de Phillips, na qual a taxa
de desemprego ¢ inversamente proporcional a taxa de inflagao. Com base
na ideia de inflagio de custos e na teoria da curva de Phillips era possivel
concluir que a amplitude da influéncia da elevagao dos custos depende da
pressao da demanda — que é mensurada pelo hiato (positivo ou negativo)
entre a capacidade produtiva e o produto atual. Este hiato, por sua vez,
apresenta forte relagao com a taxa de desemprego. A quantificagao da relagao
entre o hiato e a taxa de desemprego foi feita por Okun (1962).

As contribui¢oes de Phillips e Okun influenciaram uma série de outros
autores. No entanto, na segunda metade da década de 1960, quando a
inflagao voltou a subir, a relagao simples da curva de Phillips passou a ser
contestada. Friedman (1968) e Phelps (1967) argumentavam que a curva
se deslocaria ao longo do tempo, quando os agentes econémicos passassem
a esperar pela inflagao continua. Dessa forma, no longo prazo, as varidveis
reais ndo seriam afetadas pelas politicas econémicas e, por conseguinte,
nao haveria #rade-off entre inflagao e desemprego. Os choques de curto
prazo seriam absorvidos pelos mecanismos de mercado, e o desemprego
tenderia, automaticamente, para a “taxa natural”, ou seja, haveria apenas
um desemprego friccional. Friedman e Phelps, desse modo, construiram as
bases para o desenvolvimento tedrico das “expectativas racionais”.
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Sargent (1971) e Lucas (1972, 1976), por sua vez, mostraram que, para
se rejeitar a hipStese de neutralidade da moeda no longo prazo, seria preciso
assumir que as expectativas dos agentes nao sao racionais, ou seja, que os
agentes econdmicos no usariam o conjunto de informagoes relevantes para
tomar suas decisdes e, por isso, cometeriam erros sistemdticos. A chamada
“critica de Lucas” contesta a forma pela qual os modelos econométricos
eram usados para a avaliacio de politicas:

a estrutura de um modelo econométrico consiste em regras 6timas de decisao dos
agentes econdmicos, mas, as regras étimas de decisao variam sistematicamente com
alteragdes na estrutura de séries relevantes para o tomador de decisdo, a questao
¢ que qualquer mudanga de politica ird alterar sistematicamente a estrutura dos
modelos econométricos (Lucas, 1976, p. 41).

Apesar do significativo desenvolvimento dessa nova corrente tedrica
no inicio da década de 1970, De Long (1997) mostra que o Banco Central
dos Estados Unidos — Federal Reserve (Fed) —, naquela época, ainda nio
contava com certo apoio politico para implantar uma politica mais agressiva
de redugio da inflacio. Somente em 1979, devido ao temor de que o
indice inflaciondrio se mantivesse em dois digitos permanentemente, o
Fed passou a ter o apoio politico necessdrio para combater o elevado nivel
dos pregos, mesmo que isso resultasse numa recessao.” No entanto, a falta
de credibilidade da politica monetdria, 2 época, afetou sua eficdcia, o que
pode ser considerado um dos fatores que ampliaram o custo da desinflagao
norte-americana no inicio dos anos 1980. De acordo com Sargent (1981),
a falta de credibilidade era causada nao s6 pelas evidéncias histéricas (de
falta de compromisso com o combate 2 inflagio) como também pela falta
de controle sobre o deficit publico.

Essa mudanga expressiva na condugo da politica monetdria é demonstrada
econometricamente por Clarida, Gali e Gertler (2000). De acordo com as
estimativas desses autores, a partir de 1979, o Fed passou a dar forte destaque as
expectativas na condugio da politica monetdria, assumindo um comportamento
claramente forward-looking. Mais especificamente, a diferenga-chave entre
o perfodo anterior (pré-Volcker, 1960Q1-1979Q2)* e o periodo Volcker-

3. Apesar dessa clara mudanca de objetivos do Fed a partir de 1979, Angeriz e Arestis (2007) destacam
que o Fed passara a ter trés missdes definidas por uma lei de 1977: maximo emprego, precos estaveis e
taxas de juros de longo prazo moderadas.

4.0 termo Q significa trimestre.
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Greenspan (1979Q3-1996Q4) ¢ que, a partir desse segundo periodo, o Fed
assume uma regra de juros baseada no comportamento da inflagio esperada. De
acordo com as estimativas bdsicas da regra de juros do Fed feitas por Clarida, Gali
e Gertler (2000), o coeficiente associado 2 inflagdo esperada ¢ significativamente
maior (mais que o dobro) no periodo Volcker-Greesnpan do que no periodo
pré-Volcker. No periodo pré-Volcker, ainda de acordo com o trabalho
supracitado, o Fed tinha uma politica “acomodativa’, na qual os aumentos
das taxas nominais de juros, em geral, eram menores que as elevagdes das taxas
esperadas de inflagdo, resultando em quedas das taxas reais de juros (ex-ante).
Jd no periodo seguinte, o Fed passou a aumentar substancialmente as taxas de
juros reais diante de elevacoes da inflagao prevista.

A tabela 1 mostra que os indicadores agregados de volatilidade da economia
americana melhoraram no periodo Volcker-Greenspan, especialmente, apds o
ajuste da economia do inicio dos anos 1980. Pode-se questionar, entretanto,
se essa volatilidade macroeconémica poderia ou nao estar relacionada
apenas com os choques do petréleo ocorridos nos anos 1970. Clarida, Galf
e Gertler (2000) argumentam que a politica monetdria, ainda assim, foi o fator
critico para redugio da volatilidade por dois motivos. O primeiro é que estudos
mais recentes como De Long (1997), Bernanke, Gertler e Watson (1997) e
Barsky e Killian (1998), entre outros, questionam o grau de influéncia dos
choques do petréleo sobre o desempenho macroeconémico da década de 1970.
O segundo, e mais importante, ¢ que, mesmo que se aceite a visao de que os
choques do petréleo tenham sido fatores criticos para as duas maiores recessoes
desse periodo, caso a politica monetdria nao tivesse sido “acomodativa’, seria
pouco provével que esses choques pudessem gerar uma inflagao persistente
como aquela que ocorrera no perfodo, uma vez que apenas os choques nio
conseguiriam sustentar a inflagao elevada por um prazo tao longo.

TABELA 1
Indicadores agregados de volatilidade da economia dos Estados Unidos

Desvio-padrao

Inflagao PIB
Nivel Filtro HP Hiato Filtro HP
Pré-Volcker (1960Q1-1979Q2) 2.77 1.48 2.71 1.83
Volcker-Greenspan (1979Q3-1996Q4) 2.18 0.96 2.36 1.49
Pos-1982 (1982Q4-1996Q4) 1.00 0.79 2.06 1.34

Fonte: Clarida, Gali e Gertler (2000).
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Ainda sobre os choques do petréleo, De Long (1997) argumenta
que a elevagao da inflagio do final dos anos 1960 e do inicio dos anos
1970 ocorrera antes do primeiro choque do petréleo. Segundo esse mesmo
trabalho, no periodo que antecedeu o choque, os precos reais do petréleo
estavam em declinio estdvel, enquanto a inflagao estava subindo. Além disso,
apds o primeiro choque, os precos do petrleo mantiveram-se constantes
até 1979. Novamente, houve um crescimento da inflagao ao longo dos trés
anos que antecederam o segundo choque.

Uma questao importante dentro dessa discussio sobre politica
monetdria é que, em fungao do longo periodo de comprometimento efetivo
com o controle da infla¢do, o Fed ganhou uma forte credibilidade, mesmo
sem possuir os mecanismos mais sofisticados utilizados pelos paises que
implantaram a politica de metas de inflagao. Alids, mesmo sem divulgd-la
ao publico, considera-se, em geral, que o Fed possua uma meta implicita de
infla¢io e que a estabilidade de pregos ¢é tratada como prioritdria.

3 POLITICA DE METAS DE INFLACAO

3.1 Descricao

O regime de metas de inflagao ¢ um refinamento desse tipo de politica
monetdria na qual a regra de juros é uma fun¢io da inflagio esperada
(forward-looking). Nesse caso, porém, nao s6 a meta é amplamente divulgada,
também existe um compromisso formal (da autoridade monetdria) de
cumpri-la, sendo utilizados vdrios mecanismos para aumentar a transparéncia
e melhorar a credibilidade da politica monetdria. Mais especificamente, de
acordo com Mishkin (2000), a estrutura da politica de metas de inflagio
deve conter cinco principais elementos:

e 0 anuncio publico de metas numéricas de inflacio de médio
prazo (podendo haver uma faixa de tolerincia);

e um compromisso publico institucional, com a estabilidade de
pregos como objetivo prioritdrio da politica monetdria;

e a utilizagio, por parte da autoridade monetdria, do maior
nimero possivel de informagoes relevantes, nao apenas séries de
dados de agregados monetdrios ou da taxa de cAmbio, quando
forem tomadas decisoes de politica monetdria;
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e umalto nivel de transparéncia da estratégia de politica monetdria
por meio da publicagio periédica de “relatérios de inflagao” e
também de comunicagbes ao publico e aos mercados sobre
planos, objetivos e decisdes tomadas pelo banco central; e

e um clevado grau de accountability, fazendo com que os
dirigentes do banco central sejam responsabilizados, até mesmo
com punigoes efetivas (como por exemplo, a perda do cargo),
em eventuais situacdes de nio cumprimento das metas sem
justificativa bem fundamentada.

3.2 Curva de reacdo

Para que seja possivel implantar a politica de metas de inflagao de forma
eficiente, a autoridade monetdria tem de ter uma perspectiva forward-looking
e, por isso, precisa construir previsoes condicionais que lhe permitam tomar
decisoes de politica levando em consideragio todas as informagdes relevantes
disponiveis. Esse procedimento resulta numa fun¢io endégena de reagao
que, em geral, nao ¢ do tipo regra de Taylor (fun¢ao de reagao linear apenas
com a inflagio corrente e o nivel de atividade), exceto em algum caso especial
no qual a inflagdo corrente e o PIB sejam estatisticamente suficientes para se
identificar o estado da economia. Tipicamente, serd necessdrio um conjunto
muito maior de informagdes, formado por tudo aquilo que afete a previsao
condicional de inflagao do banco central. Especialmente em economias
abertas, a fun¢do de reagiao também dependerd de varidveis externas, como
inflagao, PIB e taxas de juros, uma vez que essas varidveis tém efeitos sobre
a economia do pais (Svensson, 1998).

Vickers (1998) chama a aten¢ao para os limites da eventual utilizagao
apenas de um modelo econométrico previamente definido para representar a
fungio de reagao. Segundo esse autor, hd importantes limites para a utilizagao
mais simples e transparente desse procedimento, entre os quais se destacam:
i) o banco central pode ter informagoes relevantes que nao sao divulgadas ao
publico; 77) hd muitas informagoes relevantes que nao sao (ou nao podem
ser) incluidas nos modelos econométricos, mas devem ser consideradas pelos
policy makers; iii) a estrutura da economia nao ¢ estaciondria, portanto,
modelos de previsao que refletem apenas rela¢oes econémicas do passado
podem ignorar eventuais mudangas estruturais. Dessa forma, uma boa
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previsdo deve levar em conta dados que estao fora do modelo principal e,

também, resultados de modelos econométricos alternativos.

3.3 O papel da taxa de cambio

A inclusao da taxa de cAmbio na discussao sobre metas de inflacao, de acordo

com Svensson (1998), tem muitas consequéncias importantes.

1)

2)

3)

A taxa de cAmbio tem influéncia nos canais de transmissao da politica
monetdria. Numa economia fechada, os canais usuais de transmissao
da politica monetdria sio a demanda agregada e as expectativas.
Numa economia aberta, mudangas da taxa de juros podem afetar
o fluxo de moeda estrangeira para o pais e, por conseguinte, alterar
a taxa de cAmbio — o que afeta direta e indiretamente os pregos
dos produtos vendidos internamente. As influéncias diretas da
taxa de cAmbio advém das mudangas de pregos relativos dos bens
comercializdveis, enquanto os efeitos indiretos s@o causados por
alteragdes na demanda agregada (uma desvalorizagao da moeda
local, por exemplo, tende a gerar aumentos das exportagoes).’
Tipicamente, a defasagem temporal do efeito direto da taxa de
cambio sobre a inflagao ¢é bem menor que a defasagem do efeito
indireto por meio da demanda agregada.

Como um prego de ativo, a taxa de cAmbio ¢é inerentemente uma
varidvel determinada por expectativas, o que contribui para o
comportamento forward-looking dos agentes econémicos e torna
as expectativas ainda mais essenciais para a politica monetdria.

Algumas oscilagbes na economia mundial (como nivel de
atividade, inflagdo, taxa de juros e fluxo de investimentos), além
de seus efeitos diretos sobre a economia local, sio transmitidos
para o pafs também via taxa de cAmbio.

Svensson (1998) conclui que a fungdo de reagao implicita dos bancos

centrais que empregam o regime de metas ¢ significativamente diferente

da regra de Taylor. A preocupagdo com as variagdes reais do cAmbio faz

5. Além disso, é importante dizer que a auséncia de uma prévia estabilizacdo cambial faz com que
0 estabelecimento de uma meta rigida de inflacdo seja extremamente complicado, principalmente em
paises com alta volatilidade cambial.
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com que a autoridade monetdria responda as oscilagbes relevantes nas
varidveis externas. Em contraste, a regra de Taylor exclui qualquer resposta
direta a essas questdes. Em uma economia fechada, ela usa apenas parte das
informacoes disponiveis, enquanto, numa economia aberta, usa uma parcela
ainda menor das informacoes relevantes.

4 FLEXIBILIDADE E ADOCAO DAS METAS DE INFLACAO

4.1 Politica de metas “estritas”

Uma critica recorrente ao sistema de metas ¢ a de que esse tipo de regime
ignoraria os efeitos da politica monetdria sobre o nivel de atividade e estaria
preocupado apenas com a estabilidade de pregos. Segundo King (1997),
¢ preciso definir se essa consideragao refere-se ao curto ou ao longo prazo.
Os bancos centrais que adotam o regime de metas de inflagao acreditam,
implicitamente, que, no longo prazo, nao hd rrade-off entre inflagao e
desemprego. Entretanto, no curto prazo, a autoridade monetdria nao pode
desprezar os efeitos da oferta monetdria sobre o nivel de atividade econémica.

A politica de metas de inflagao cujo tnico objetivo é a estabilidade de
pregos pode ser definida como politica de metas “estritas”. No entanto, este
tipo de politica nio é aplicada em nenhum pais do mundo, pois requer um
considerdvel grau de ativismo da politica monetdria, com grandes chances de
aumentar excessivamente a volatilidade de outras varidveis macroecondmicas.
Em contrapartida, regimes mais flexiveis, em que h4 outros objetivos
implicitos secunddrios (como a estabilizagao do nivel de atividade), podem
permitir um menor grau de ativismo da politica monetdria, o que reduziria
a volatilidade das demais varidveis macroeconémicas (Svensson, 1998).

Dentro dessa nova realidade, um crescente nimero de paises vem
adotando as metas de inflagio como estrutura de politica monetdria.
Primeiramente, no inicio da década de 1990, o regime foi adotado somente
por paises desenvolvidos como Nova Zelandia, Canadd, Reino Unido e
Suécia. A adogao dessa estrutura foi uma resposta as dificuldades enfrentadas
por esses paises na condugio da politica monetdria, usando uma “ancora
cambial” ou algum agregado monetdrio como meta.

Nos paises em desenvolvimento, em meados dos anos 1990, a politica
monetdria vigente foi marcada pela transi¢ao dos regimes de cAmbio fixo
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para cAmbio flexivel, cujo processo foi acompanhado pela adogao de metas
como estrutura de politica monetdria. Nesses paises, verificou-se uma alta
incidéncia de ataques especulativos e de crises financeiras causadas por
problemas inerentes ao funcionamento do regime de cAmbio fixo. J4 a
partir do final da década de 1990, importantes paises em desenvolvimento
passaram a adotar a estrutura das metas de inflagao, como mostrado na
tabela 2. O sucesso inicial obtido por muitos desses paises fornecia fortes
indicios de que as metas de inflagdo também poderiam ser uma ferramenta
util para os emergentes (IME 20006).

TABELA 2
Paises que adotam a politica de metas de inflacdo
Data de adocéo das Taxa de inflacdo Meta de inflacdo Divulgacdo da
metas de inflacdo no inicio (%) em 2006 (%) previsdo de inflacdo
Paises emergentes
Israel 1997Q2 8.5 1,0-3,0 sim
Republica Checa 1998Q1 13.1 3,0 (+/-1,0) sim
Pol6nia 1998Q4 9.9 2,5 (+/-1,0) sim
Brasil 1999Q2 33 4,5 (+/- 2,0 sim
Chile 1999Q3 29 2,0-4,0 sim
Colémbia 1999Q3 9.3 5,0 (+/-0,5) sim
Africa do Sul 2000Q1 23 3,0-6,0 sim
Tailandia 2000Q2 1.7 0,0-35 sim
Coreia do Sul 2001Q1 3.2 2,5-35 sim
México 2001Q1 8.1 3,0 (+/-1,0) néo
Hungria 2001Q2 10.5 3,5 (+/-1,0) sim
Peru 2002Q1 -0.8 2,5 (+/-1,0) sim
Filipinas 2002Q1 3.8 5,0-6,0 sim
Eslovaquia 2005Q1 3.2 3,5 (+/—1,0) sim
Indonésia 2005Q3 7.8 5,5 (+/—-1,0) sim
Roménia 2005Q3 8.8 7,5 (+/—1,0) sim
Paises industrializados
Nova Zelandia 1990Q1 7.0 1,0-3,0 sim
Canada 1991Q1 6.2 1,0-3,0 sim
Reino Unido 1992Q4 3.6 2,0 sim
Suécia 1993Q1 4.8 2,0 (+/-1,0) sim
Australia 1993Q2 1.9 2,0-3,0 sim
Islandia 2001Q1 3.9 2,5 sim
Noruega 2001Q1 3.7 2,5 sim

Fonte: IMF (2006).

Obs.: A Suica e os paises da Zona do Euro ndo estdo incluidos nesta tabela porque, embora suas estruturas de politica
monetaria tenham muitas das caracteristicas que definem a politica de metas de inflagéo, seus respectivos bancos centrais
rejeitam essa classificagao.
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4.2 Requisitos minimos para a adoc¢ao da politica de metas

Para que a politica de metas seja bem-sucedida, de acordo com Mishkin
(2000), ¢ imprescindivel que exista um forte compromisso institucional de
fazer com que a estabilidade de pregos seja o objetivo prioritdrio do banco
central. Isto ¢ particularmente importante para paises emergentes nos quais
hd um histérico de falhas graves na condugio da politica econémica. Outra
questio destacada por Mishkin (2000) é a importincia da responsabilidade
fiscal. No longo prazo, grandes deficit fiscais podem causar o fim deste
regime, pois terdo eventualmente de que ser monetizados, resultando na
perda de controle da inflacao.

Alguns estudos referentes ao regime de metas de inflagao compartilham
da ideia de que o regime de metas somente deveria ser adotado se os dirigentes
dos bancos centrais estivessem totalmente preparados para subordinar de
forma consistente outros objetivos  estabilidade de pregos. Assim, conforme
estudo elaborado, em 20006, pelo International Monetary Fund (IMF), as
metas s2o uma estrutura flexivel de politica, mas requerem um alto grau
de consisténcia e disciplina dos policy makers para que seja possivel manter
as expectativas bem “ancoradas”. Se essa flexibilidade fosse usada de forma
excessiva, a fim de se atingir outros objetivos, os danos a reputagio seriam
muito dificeis de serem reparados.

Embora o regime de metas de inflagio seja flexivel o suficiente para
ser adaptado as necessidades especificas de paises em desenvolvimento, de
acordo com IMF (2006), h4 alguns paises para os quais esse tipo de politica
nio se mostra adequado.

Em sintese, os paises em desenvolvimento enfrentam cinco importantes
desafios para a implantagao bem-sucedida desse tipo de politica (Mishkin, 2000):°

e  baixa credibilidade da politica monetdria;
e  problemas no controle das finangas publicas;

e problemas institucionais no setor financeiro e no mercado
de capitais, que podem afetar a eficiéncia e a velocidade de
transmissao das mudangas de politica monetdria;

6. Alguns desses problemas também sdo enfrentados por paises desenvolvidos, mas, em geral, se
apresentam de forma mais grave nos paises em desenvolvimento.
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e clevado grau de dolarizagao das dividas publica e privada;

e vulnerabilidade em relagio a mudancas drdsticas no fluxo de
capitais estrangeiros;

e cscassez de dados confidveis e completos sobre a situagiao da
economia do pais; e

e alta volatilidade cambial.

5 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Apesar de amplamente adotados desde o comeco dos anos 1990, os
primeiros trabalhos empiricos sobre a eficdcia do regime de metas de inflagao
comegaram a surgir com maior énfase no inicio dos anos 2000, permeados
por uma série de resultados contraditérios.

Em que pese a relevincia de trabalhos anteriores (Corbo, Landarretche
e Schimidt-Hebbel, 2002; Johnson, 2002; Neumann e von Hagen, 2002;
Pétursson, 2004; Levin, Natalucci e Piger, 2004) para o debate acerca dos
ganhos originados com a adogio do regime de metas de inflago, é a partir
do estudo Does inflation targeting matter? realizado por Ball e Sheridan
(2005) que este tema ganha forga. Neste artigo, os autores comparam o
desempenho econdmica de vinte paises da Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), entre os quais sete seguem o
regime de metas. Por meio de uma estimativa com dados cross-section, os
resultados revelam que a adogao do regime de metas em nada contribuiu
para a melhora do desempenho econémico destas nagoes, pois, assim como
os nao seguidores desta politica, todos os paises da amostra apresentaram
uma redu¢io nas suas taxas médias de inflagao no periodo analisado.

A principal critica ao trabalho de Ball e Sheridan estd relacionada
a metodologia empregada pelos autores. Ao comparar paises diferentes
entre si, sem que haja nenhum tipo de controle, os resultados acabam se
tornando viesados. No intuito de corrigir este problema, Vega e Winkelried
(2005) realizaram um experimento semelhante, porém utilizando o método
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propensity score matching (PSM).” Nesse trabalho, os autores analisaram
a dinimica inflaciondria de 23 paises industrializados e emergentes que
adotaram o regime de metas e contrastaram-na com a trajetéria da inflagao
de outros 86 paises que adotaram outros modelos de politica monetdria. Os
resultados obtidos mostram que o uso do sistema de metas foi mais eficaz
na redu¢io da taxa média e da volatilidade da inflagdo, além de reduzir a
persisténcia inflaciondria. Ainda de acordo com o estudo, as estimagoes
mostraram que os beneficios da adogao do sistema de metas sio maiores
nos paises emergentes quando comparados aos dos industrializados.

Esta diferenca nos resultados da eficdcia do sistema de metas de inflagao
entre os paises desenvolvidos e emergentes também foi apontada por Lin
e Ye (2007, 2009). No estudo de 2007, cujo escopo foi restrito aos paises
industrializados, os autores mostram que, mesmo controlando o problema
da autossele¢ao, por meio do uso do PSM, as economias que adotaram o
regime de metas nao apresentaram ganhos significativos de eficiéncia, nem
na volatilidade da inflagao, se contrastados aos demais paises da amostra.

No entanto, segundo os préprios autores, um dos principais fatos
estilizados ligados a adogao do regime de metas refere-se ao aumento
da credibilidade da politica praticada pelo banco central, que ao gerar o
ancoramento das expectativas inflaciondrias, contribui para a redugao da
volatilidade da inflagao. Por conseguinte, dado que a credibilidades dos
bancos centrais em paises em desenvolvimento é menor do que a de paises
desenvolvidos seria improvdvel que o regime de metas nao trouxesse ganhos
de eficiéncia no combate 2 inflagao em paises em desenvolvimento.

Dentro desse pressuposto, Lin e Ye (2009) replicaram a mesma
metodologia desenvolvida no estudo anterior, porém partindo de uma
amostra composta por 52 pafses emergentes, entre os quais treze adotaram
o sistema de metas. No caso dos 39 paises restantes, o processo de sele¢ao
obedeceu a dois critérios: PIB per capita pelo menos tao grande quanto o
mais pobre dos paises que adotaram metas de inflagao e populacio total
pelo menos tao grande quanto o menos populosos destes paises. O modelo

7. Este método tem por objetivo encontrar grupos de controle e tratamento comparaveis. Ou seja, dentro
de um grupo de paises que ndo adotaram o regime de metas de inflacdo, define-se um grupo de controle
formado por paises com caracteristicas semelhantes ao grupo de tratamento (aqueles que adotaram o
regime) para que os resultados possam ser comparaveis.
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foi estimado utilizando-se dados de 1985 a 2005, sendo fixada em 2004 a
data limite para a adogao do regime pelos paises da amostra.

Os resultados obtidos apés a aplicagio do modelo PSM revelam a

eficdcia do regime de metas de inflagao, pois comprovam que os paises em

desenvolvimento que adotaram metas de inflagao obtiveram significativos
ganhos na redugio de nivel e volatilidade da inflagao. Para testar a robustez

dos resultados, os autores impuseram algumas restricoes ao modelo,
evidenciando que:

hd forte redugao no nivel da inflagdio, mesmo expurgando-se
da amostra os periodos hiperinflaciondrios® ocorridos antes da
adogio de metas de inflagio;

hd significativa redugao do nivel de inflagio mesmo em paises
que adotaram o regime no periodo mais recente; e

os resultados mostram recuo, mesmo quando se inserem no
modelo uma proxy para medir a credibilidade do banco central e
a varidvel divida publica/PIB.

Ainda de acordo com o modelo estimado, os autores mostram que
hd diferencas no desempenho do regime de metas de inflagao dentro do

conjunto de paises que adotam este tipo de politica monetdria. De fato, os

resultados sugerem que:

paises que apresentavam as melhores precondi¢oes para a adogao
de metas de inflagao obtiveram ganhos mais significativos;
¢ g g

paises que adotaram o regime hd mais tempo apresentam quedas
maiores no nivel de inflacao;

paises com uma situagao fiscal mais equilibrada registram maior
eficdcia na reduc¢io da inflagio; e

a interferéncia da varidvel “cAmbio” sobre a eficiéncia do regime
de metas de inflacio ¢ diretamente proporcional ao nivel de
inflagdo (quanto menor esse indice, menor serd a interferéncia
do cAmbio sobre o nivel de precos).

8. Taxa de inflacdo anual acima de 40%.
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Assim como Lin e Ye (2009), Gongalves e Salles (2008) e Martinez
(2008) também expuseram em seus trabalhos a necessidade de que os
estudos sobre o sistema de metas obedecessem a uma série de controles,
pois outras varidveis existentes antes da adogao do regime poderiam explicar
o grau de sucesso desta politica. Em Gongalves e Salles (2008), o modelo
adotado para um conjunto de 36 paises emergentes indica que, mesmo
ap6s todos os controles, os treze paises que seguiram o regime de metas
de inflagdo nao sé apresentaram maiores ganhos na redugio da inflagao
como também registraram menor volatilidade nas taxas de crescimento
da economia. Segundo o estudo, ao optarem por este tipo de regime, os
paises acabam por ganhar uma habilidade maior para lidar com os choques
adversos que afetam suas economias.

De modo andlogo, o trabalho de Martinez (2008) mostra que, mesmo
ap6s isolar a contribui¢io de varidveis como situagio fiscal ajustada,
autonomia do banco central, abertura comercial, desinflagio em curso e
cendrio econdmico mundial, os resultados do regime de metas para os paises
emergentes ainda se mantém favordveis. Segundo o estudo, os principais
beneficios observados sio: redu¢ao do nivel e da variacio da inflagao; menor
custo de desinflagao; e o ancoramento das expectativas inflaciondrias para
niveis préximos ao almejado pela autoridade monetdria. Ainda de acordo
com o autor, hd fortes evidéncias de que a melhor op¢do para paises em
desenvolvimento ¢ a adogao de um regime com metas explicitas, pois, ao
determinar um valor a ser perseguido, o banco central consegue minimizar
mudangas desnecessdrias de pregos relativos.

Em contraposi¢ao, o estudo de Brito e Bystedt (2010) vem de encontro
com os resultados expostos anteriormente. Segundo os autores, ao aplicar
uma estimagdo em painel dinAmico para 36 paises emergentes, em que treze
adotam o sistema de metas de inflagao, o modelo nio aponta evidéncias
significativas que permitam concluir que o regime cumpriu seu principal
objetivo, de estabilizar a inflagao e o crescimento do produto nas economias
emergentes. Muito pelo contrdrio, o estudo, que utiliza dados de 1986
a 2006, revela que hd uma relagao negativa entre adogao deste regime e
crescimento do produto.
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No entanto, para refutar os resultados descritos anteriormente, o
trabalho de Mollick, Cabral e Carneiro (2011) analisa os efeitos do regime
de metas sobre a inflagao e o crescimento do PIB entre 1986 e 2004 para
55 paises (22 industriais e 33 emergentes), dos quais 23 possuem metas de
inflagdo (treze industriais e dez emergentes). De acordo com as estimagdes,
feitas com os dados em painel e controlando os determinantes cldssicos para
a expansio do produto (abertura comercial e fluxo financeiro internacional),
a adogao da politica de metas de inflagao resulta num aumento da renda
per capita tanto para paises industrializados quanto para emergentes.
Adicionalmente, segundo os autores, mesmo utilizando apenas dados até
2004, os resultados observados podem ser extrapolados e, por conseguinte,
sio compativeis com a ideia de que os beneficios advindos do controle
inflaciondrio baseado no cumprimento de uma meta no periodo pré-crise
de 2008 ajudaram os paises a resistir aos efeitos da crise.

Por fim, o trabalho de Santos (2010) analisa se as mudangas no
comportamento da inflagio de um pais que adota o sistema de metas sio
decorrentes das alteragbes institucionais promovidas pelo regime ou se
sdo reflexo da mudanga no rigor com que o banco central conduz a politica
monetdria. Utilizando dados de 1990 a 2009 para dezoito paises (nove
emergentes e nove industrializados), o modelo espago-estado desenvolvido
pelo autor mostra que paises emergentes que adotam o regime de metas
possuem inflagio menor em comparagio aos emergentes que utilizam outro
tipo de politica monetdria, ainda que o mesmo nio se possa dizer dos paises
desenvolvidos. Adicionalmente, as estimagoes revelam que a inflagao dos
paises emergentes que nao adotam o sistema de metas, mas possuem bancos
centrais muito rigorosos ¢ maior que a dos paises que adotam metas de
inflagdo e que s3o pouco rigorosos. Ou seja, nos paises emergentes, a politica
de metas explica muito mais a queda da inflagao do que o rigor do banco
central, ainda que este seja parte importante deste processo.

Logo, em que pesem alguns estudos contrdrios, a literatura empirica
disponivel indica que a adogao do regime de metas de inflagao pode ser
eficiente para a redu¢io do nivel e da volatilidade da inflagao, podendo
também contribuir para a diminui¢ao da volatilidade do produto.
No entanto, deve-se destacar que os ganhos advindos desta politica
s30 muito maiores nos paises emergentes do que nos industrializados.
A explicagao para isso reside no fato de que, ao adotar este sistema, os paises
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emergentes acabam gerando melhorias institucionais, o que potencializa o
seu desempenho quando contrastados com os paises industrializados, que
j& possufam instituigoes bem desenvolvidas.

5.1 Descricdo do caso brasileiro

Em meados de 1999, apds atravessar um periodo marcado por uma grave
crise cambial e por temores do retorno das altas taxas de inflagao, o Brasil se
somou ao entao restrito grupo de paises que, na época, adotavam a politica
de metas. Naquele contexto, logo apds a adogio do regime de cAmbio
flutuante, a implanta¢io das metas foi uma forma de substituir a chamada
“ancora cambial” — sistema que funcionou durante mais de quatro anos e
que ajudou a fazer a transi¢ao do regime de alta infla¢ao para outro com este
fator sob controle. Em junho de 1999, o governo, por meio do Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), anunciou as metas de inflagao para 1999,
2000 e 2001. De acordo com Giambiagi e Carvalho (2002), na ocasido,
o Banco Central do Brasil (BCB) anunciou também os seguintes pontos:

e ameta de inflagdo seria do governo e nao do BCB, mostrando o
comprometimento do governo em atingir a meta definida;

e até 2001, a meta estaria sujeita a uma margem de tolerncia, para
mais ou para menos, fixada inicialmente em 200 pontos bdsicos
— ou seja, +/— 2%;’

e o indice de preo escolhido para medir a inflagio seria o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);

e a meta seria definida de acordo com o indice cheio, nao sendo
levada em conta nenhuma medida de nidcleo de inflagio;

e no mésdejunho do ano (- 2) seria divulgada a meta de inflagao
de cada ano # com exce¢io naturalmente do primeiro antncio,
que continha metas para trés anos;

e  as metas estariam sujeitas a ajustes e revisdes posteriores; e

9. Posteriormente, a margem de tolerancia da banda foi ampliada para +/— 2,5%, até ser novamente
redefinida em +/— 2% para 2006.
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e 0 BCB se comprometia a divulgar trimestralmente um relatério
de inflagio no qual se disponibilizariam todas as informacoes
macroecondmicas que pautavam as medidas de politica
monetdria adotadas e os modelos utilizados para a sua tomada
de decisao.

Nos dois primeiros anos de implantagio do regime de metas, a inflagao,
medida pelo IPCA, nio sé se manteve dentro da “banda” de tolerincia
definida pelo governo como atingiu o valor central em 2000 (tabela 3).
Entretanto, a ocorréncia simultinea de diversos choques adversos em 2001
e a incerteza acerca da politica econdmica futura depois das eleigoes de 2002
provocaram um forte efeito sobre a cotagao do ddlar e um consequente
“contdgio” sobre os pregos internos, cujo efeito foi o estouro da banda de
tolerAncia em ambos os anos.

TABELA 3

Brasil: metas versus inflacdo (2000-2013)

(Em %)
Ano Meta (intervalo de tolerancia) IPCA
2000 6,0 (+/—2,0) 6,0
2001 4,0 (+/-2,0) 7,7
2002 3,5 (+/—2,0) 12,5
2003 4,0 (+/-2,5)
2003! 8,5 9,3
2004 5,5 (+/— 2,5) 7,6
2005 4,5 (+/-2,5)
2005? 51 5,7
2006 4,5 (+/-2,0) 3,1
2007 4,5 (+/—2,0) 4,5
2008 4,5 (+/—2,0) 5,9
2009 4,5 (+/-2,0) 43
2010 4,5 (+/—2,0) 59
2011 4,5 (+/—2,0) 6,5
2012 4,5 (+/-2,0) 58
2013 4,5 (+/—2,0) 59

Fonte: BCB e IBGE.
Nota: ' Meta ajustada pelo BCB em 21 de janeiro de 2003.
? Meta ajustada pelo BCB em dezembro de 2004 (o teto do intervalo de tolerancia continuou em 7%).
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Essa combinagao de circunstincias desfavordveis motivou o BCB a
praticar sucessivas rodadas de alta dos juros para combater a alta inflaciondria.
Adicionalmente, no inicio de 2003, o CMN elevou a meta de infla¢io para
0 ano em 4,5 pontos percentuais (p.p.) passando de 4% para 8,5%.

No entanto, contrariando o temor inicial, a austeridade da politica
monetdria, combinada com uma elevagao do superavit primdrio do setor
publico, foi sustentada pelo novo governo. Esta sintonia entre as politicas
monetdria e fiscal, aliada 4 elevada liquidez no mercado financeiro
internacional, possibilitou um novo ciclo de apreciagao cambial. Com um
cendrio de inflagio menos pressionado, a taxa bdsica de juros foi recuando
gradativamente e, embora ainda tenha se mantido acima do centro da
meta, a alta de 9,3% do IPCA em 2003 ficou abaixo da observada no ano
anterior (12,5%).

Em 2004, em que pese o fato de a inflacio ter cedido 1,7 p.p. em
relagao a 2003, ela ainda permaneceu acima da meta central, em fun¢io
dos impactos inerciais e do choque da alta de pregos das commodities. Estes
dois episédios levaram o BCB a interromper a trajetéria de queda da taxa
bdsica de juros e fizeram com que o CMN elevasse de 4,5% para 5,1% a
meta de inflagdo para o ano seguinte. O efeito das sucessivas altas das taxas
de juros, iniciadas no segundo semestre de 2004 e que se prolongaram
durante todo o primeiro semestre de 2005, gerou uma redugao da taxa de
inflagao que encerrou 0 ano em 5,7%, acima da meta, mas dentro do limite

superior da banda (7,0%).

No biénio posterior (2006-2007), a inflagdo manteve-se bem
comportada, beneficiada, sobretudo, pela trajetéria da taxa de cAmbio
(gréfico 1). De fato, em 2007, o cAmbio foi o principal responsdvel por
manté-la no centro da meta, mesmo em um cendrio de expansao da atividade
econdmica e de aceleragao dos pregos internacionais das commodities.

Em 2008, o IPCA acumulado em doze meses a inflacio voltou a
superar o centro da meta. Essa aceleragao do nivel de pregos foi decorrente
da jungao de trés fatores principais: 7) crescimento da demanda doméstica,
impulsionada pelo aumento do emprego e da massa salarial; 77) ampliacao
das operagoes de crédito; e 7i7) expansao das transferéncias governamentais.
Vale destacar que estes dois dltimos fatores foram provenientes, em grande
parte, da politica anticiclica adotada pelo governo para mitigar os efeitos da
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crise do subprime. No entanto, o descompasso entre a expansao da demanda
e da oferta em um contexto de pressdes nos pregos das commodities, fez com
que o IPCA encerrasse o ano com alta de 5,9%.

GRAFICO 1
IPCA

(Variacdo anual, em %)

2000 2001 2002 2003 2004 = 2005 2006 2007 = 2008 = 2009 2010 2011 2012 = 2013
| ey - \leta

Fontes: IBGE e BCB.

Com o recrudescimento da crise financeira internacional e a redugao
acentuada do crescimento mundial, em 2009, a economia brasileira registrou,
no primeiro semestre, uma contragao do PIB associada a deterioragao das
condigoes de crédito, que se traduziu na redugao do dinamismo da atividade
econdmica. Entretanto, ao longo do segundo semestre, o uso das politicas
anticiclicas reaqueceu a demanda interna, dando inicio a recuperagao da
economia doméstica. Apesar da trajetéria de cortes da taxa bdsica de juros
implantada pelo Comité de Politica Monetdria (Copom), o recuo da inflagio
para 4,3% no ano refletiu, fundamentalmente, a alta capacidade ociosa
existente na economia.

Os efeitos dos estimulos adotados continuaram presentes durante o
ano de 2010, gerando uma forte expansio da economia (7,5%).
Este crescimento da atividade econdmica, no entanto, veio acompanhado de
uma aceleragio do nivel de pregos. A despeito das medidas macroprudenciais
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adotadas pelo BCB, que consistiram na elevagio dos recolhimentos
compulsérios e no desestimulo as operagdes de crédito, o IPCA encerrou
0 ano com variagao de 5,9%.'" A alta expressiva nos pregos dos alimentos,
aliada 2 pressao de custos sobre o setor de servicos, a baixa ociosidade
no mercado de trabalho e a continua expansio da demanda doméstica
colocaram o IPCA em uma trajetéria de alta que vem se mantendo até os
dias atuais.

De fato, em 2011 e 2012, mesmo com a desacelera¢io do rimo de
crescimento da atividade econémica no pais, combinada com o baixo
dinamismo da economia internacional, a inflagao seguiu pressionada. Pelo
lado da oferta, os choques nos pregos dos alimentos e os aumentos nos custos
da produgao foram os principais fatores altistas; enquanto, pelo lado da
demanda, a queda da taxa de desocupagio, o crescimento dos saldrios reais
e a manutengao do crédito foram os principais responsdveis pelas variagoes
de 6,5% e 5,8% observadas no IPCA em 2011 e 2012, respectivamente.

Seguindo a mesma trajetdria dos anos anteriores, em 2013, a inflagao
continuou apresentando forte resiliéncia, principalmente no setor de
servigos, encerrando o ano em 5,9%, apesar do esfor¢o do governo em
manter sob controle os pregos administrados."! Com este resultado, a
economia brasileira registrou pela quarta vez consecutiva uma inflagao
anual préxima ao teto da banda, o que vem desencadeando um processo
de descolamento das expectativas inflaciondrias que cada vez mais se desviam
do centro da meta de inflagio.

A andlise conjuntural descrita sugere que, apesar de nao cumprir o
estabelecido em alguns anos, o sistema de metas vem conseguindo manter
a inflagao dentro dos limites de tolerincia, evitando a instalagio de um
cendrio inflaciondrio mais doloso ao desenvolvimento econémico brasileiro.
Nesta mesma dire¢do, encontram-se disponiveis na literatura alguns estudos
empiricos que analisam a eficicia da politica monetdria brasileira sob
este regime.

10. Discussdes detalhadas sobre essas politicas s&o feitas nos proximos capitulos deste livro.

11. Em 2013, a queda das tarifas de energia elétrica, associada a reversdo dos reajustes das tarifas de
transporte publico, fez com que a inflacdo dos precos administrados apresentasse alta de apenas 1,9%,
enquanto os precos livres registraram alta de 7,0%.
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Dentro dessa temdtica, o trabalho de Shikida, Aradjo e Soares (2011)
testou a credibilidade da politica monetdria brasileira para o periodo de 1999
a 2009. Por meio da estimagao de uma equagao de demanda por moeda,
os autores combinaram os resultados do modelo com as expectativas de
pregos e construfram uma taxa de crescimento monetdrio esperada. Esta,
por sua vez, foi confrontada a taxa monetdria observada, tendo apresentado
boa aderéncia. Dessa forma, conclui-se que a adogao do regime de metas
de inflagao, pelo menos na primeira década de implantagdo, foi eficaz no
controle do processo inflaciondrio do pafs, pois, de fato, conseguiu ancorar as
expectativas do mercado, evidenciando a credibilidade da politica monetéria.

Mais recentemente, o trabalho de Roache (2014) analisou a persisténcia
da inflagao brasileira, apés a adogao do regime de metas, por meio da
utiliza¢ao de modelos autorregressivos. Em um primeiro exercicio, ao usar
as séries histéricas de inflagao, o autor mostra que, surpreendentemente,
a persisténcia inflaciondria no Brasil declina fortemente a partir de 2010,
passando a situar-se em um intervalo muito parecido com o observado
nos demais paises que também seguem este tipo de politica monetdria.
De acordo com o autor, isto sugere que o regime de metas ajudou o pais a
superar um processo de indexagao histérica, possibilitado pela construgao de
maior credibilidade, cujo reflexo é um melhor ancoramento das expectativas
que ajudam a dissipar choques inflaciondrios mais rapidamente. No entanto,
ainda que nio se possa negar que, de fato, o regime de metas trouxe uma
desindexagdo dos precos praticados na economia, este tipo de exercicio
baseado no chamado backward looking, parece nao captar as mudangas
importantes que vém ocorrendo na margem. De fato, em periodos mais
recentes, a0 mensurar a persisténcia, utilizando o impacto das mudangas
da inflagao, atual sobre as expectativas futuras, o autor mostra que hd
evidentes sinais de resiliéncia & queda das taxas inflaciondrias no Brasil.
Segundo os resultados do trabalho, entre 2012 e 2013 houve um aumento
da persisténcia da inflagdo, que pode estar associado tanto a mudangas na
condugao da politica monetdria quanto a volta da indexagao para alguns
pregos da economia.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo analisar tedrica e empiricamente o regime de
metas de inflagao que vem sendo adotado por muitos paises desde o inicio
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da década de 1990. Em linhas gerais, a escolha por este tipo de politica
de estabilizagio de pregos tem como principal objetivo a viabiliza¢ao do
crescimento sustentdvel da economia no longo prazo, por meio do aumento
da credibilidade e da transparéncia das autoridades no que diz respeito ao
cumprimento das metas predefinidas.

Uma das principais justificativas tedricas defendidas pelos policy makers
que adotam o regime de metas estd relacionada as hipéteses de neutralidade
da moeda no longo prazo e da existéncia de expectativas racionais. Assim, no
longo prazo, as varidveis reais nao seriam afetadas pelas politicas econémicas,
de forma que nao haveria #rade-off entre inflagao e desemprego. Neste
regime, o banco central anuncia publicamente as metas de médio prazo e
utiliza 0 maior ndmero possivel de informagoes relevantes para a tomada
de decisoes de politica monetdria, considerando que os agentes possuem
expectativas racionais e também se utilizam destas mesmas informagoes nos
seus processos decisorios.

Os principais resultados obtidos pela literatura empirica indicam
que a politica de metas de inflagdo possui vantagens — em comparagio
com regimes alternativos — no que diz respeito a redu¢ao da inflagao e
das volatilidades inflaciondria, cambial e do produto. Adicionalmente,
os estudos também apontam para o fato de que o regime de metas gera
melhoras estatisticamente significativas somente em paises emergentes.

Dessa forma, hd de se tomar cuidado com problemas de endogeneidade
presentes em alguns trabalhos desse tipo e com o fato de que os resultados
sao diretamente relacionados com a escolha de grupos de controle (que
podem ser paises industriais ou emergentes) e composi¢ao de amostra, além
da determinacio das técnicas de estimacio.
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CAPITULO 2

PRECOS RELATIVOS E POLITICA MONETARIA NO BRASIL

Thiago Sevilhano Martinez'

1 INTRODUCAO

A reagio desejdvel da politica monetdria a mudangas de pregos relativos é um
tema bastante relevante para a configuragao de regimes de metas de inflago.
De inicio, fundamenta a prépria discussao sobre qual deve ser o indice
estabelecido como meta, se a inflagio cheia ou um nicleo que expurgue
precos mais voldteis. Contudo, mesmo para o caso brasileiro, em que a meta
¢ estabelecida para o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) sem expurgo de nenhuma categoria de pregos, o Banco Central do
Brasil (BCB) pode permitir desvios do centro da meta dentro da banda de
tolerincia para acomodar de forma diferenciada pressoes inflaciondrias de
origens distintas. Conforme Arminio Fraga, presidente do BCB a época
da implanta¢ao do regime de metas, no inicio, o Banco Central procurava
deixar claro que o intervalo de flutuagao era utilizado somente para
suavizar a corre¢ao de desvios causados por choques de natureza particular,
especialmente choques de oferta (Neto, 2011, p. 31).

Na teoria novo-keynesiana, que é a base conceitual dos regimes de
metas de infla¢do,? a0 menos no seu modelo bdsico, s6 hd conflito entre os
objetivos de estabilizagio da inflagao e do produto na presenga de choques
de oferta (Woodford, 2010). Contudo, como apontam Ball e Mankiw
(1995) e Aoki (2001), os chamados choques de oferta frequentemente sao
na realidade representacoes de mudangas de pregos relativos. Nos modelos
em que a heterogeneidade setorial quanto a rigidez de pregos é admitida
explicitamente, em geral, a rea¢do da autoridade monetdria a choques de
pregos relativos deve ser diferenciada conforme as caracteristicas do setor.

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. £-maif thiago.martinez@ipea.gov.br

2. Ver, por exemplo, a literatura de referéncia da equipe que implantou o regime de metas no Brasil,
mencionada em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 9-10).
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O objetivo deste capitulo é apresentar a contribuigao de diferentes
setores aos desvios em relacio ao centro da meta de inflacio desde a
implantagao do regime de metas no Brasil, assim como tecer consideragoes
para o quadro atual da politica monetdria a luz da literatura tedrica
mencionada. Para tanto, ¢ utilizado o Indice de Contribuigao para o Desvio
da Meta de Inflagao (ICMI), aplicado a uma classificagio do IPCA por
natureza dos produtos. Tanto o ICMI quanto a classificagao sio versoes
aprimoradas de esforcos prévios apresentados em Martinez e Cerqueira
(2013) e Martinez (2012).

O ICMI ¢ um indicador que mede a contribui¢io de uma categoria
de precos para o cumprimento da meta de inflagdo. Ele é construido de tal
maneira que a soma de todos os ICMIs das categorias que compdem o nivel
de desagregacio considerado resulta no desvio da inflagio acumulada em
doze meses em relagao ao centro da meta. Assim, é um instrumento que
pode ser empregado para decompor setorialmente o desvio do centro da
meta de inflagdo. Utilizou-se neste estudo uma desagrega¢io em trés niveis
do IPCA por natureza dos produtos, a qual foi aplicado o ICMI de julho
de 2000 (aproximadamente um ano apds a adogao do regime de metas) a

dezembro de 2013.

Este capitulo estd dividido em cinco se¢des, quatro apds esta introdugzo.
Na segunda se¢ao, sao expostos resultados da literatura novo-keynesiana de
politica monetdria §tima em modelos de dois setores, com choques de precos
relativos. A metodologia do ICMI e a classificagio do IPCA por natureza
dos produtos sdo apresentadas na terceira se¢ao. Na quarta se¢ao, mostra-se
a decomposi¢io setorial dos desvios da meta de inflagao no primeiro nivel
— composto pelas categorias alimentos e bebidas, produtos industriais,
servigos e monitorados — e no segundo nivel, que abre cada uma das quatro
mencionadas. Por fim, a quinta se¢io conclui o texto com uma discussio das
implicagbes para o regime de metas das tendéncias recentes de mudangas
de pregos relativos, com énfase no papel do setor de servigos.

2 PRECOS RELATIVOS E POLITICA MONETARIA OTIMA EM MODELOS
NOVOS-KEYNESIANOS
Os regimes de metas de inflagio sao fundamentados teoricamente na
literatura sobre politica monetdria étima em modelos novos-keynesianos,
que, majoritariamente, sao modelos de um setor. Conforme a apresentagao
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de Woodford (2010), no modelo novo-keynesiano bésico, a inflagio e o
crescimento do produto sio determinados por duas equagdes. A primeira, a
oferta agregada de acordo com a chamada “curva de Phillips novo-keynesiana™

n, =kx, +BETW, +u
e a segunda, a demanda agregada seguindo a “relagio IS intertemporal”:

x, =Ex_ —o(i—Emn,  —7r")
em que x, é o chamado “hiato do produto” (o desvio do crescimento
observado do produto em relagao a sua taxa de crescimento de longo prazo,
a “taxa natural de produto”); T, ¢ a taxa de inflacao; i éartaxa de juros de
curto prazo; 7" é a “taxa natural de juros” (definida como a taxa de juros
real necessdria para que o produto seja mantido na sua taxa de crescimento
natural); e £ ¢ o operador de expectativas. Os termos O, ¥ ¢ [3 sdo parAmetros
do modelo, os quais sao estritamente positivos e, no caso de B, inferior a
unidade. Choques de oferta sao representados por .

Essas equagdes estruturais do modelo novo-keynesiano bdsico
so derivadas a partir de modelos microfundamentados, com agentes
representativos otimizadores intertemporalmente. A diferenca para os
modelos real business cycles (RBC) é o acréscimo de caracteristicas como
firmas com poder monopolistico e rigidez de pregos, que tornam a moeda
nio neutra no curto prazo. O mecanismo mais usual para gerar a rigidez
de pregos nesses modelos ¢ o proposto por Calvo (1983), no qual, a cada
periodo, ¢ sorteada aleatoriamente uma parcela (1 — o) das firmas que
podem reajustar seus pregos, enquanto sio mantidos fixos os pregos da
fragao o restante, com 0 < ot < 1.

A politica monetdria étima pode ser derivada como um problema
de minimiza¢io de uma func¢io perda descontada a valor presente, a qual
¢ microfundamentada na fungao de utilidade do agente representativo e
deve abranger varidveis que afetem o bem-estar dos agentes e respondam a
politica monetdria. Tipicamente, a fungao perda tem o seguinte formato:

E, 3 B +x, —x)’]

=1
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em que x é uma meta para o hiato de produto e A > 0 é a importincia relativa
atribufda aos objetivos de controle da inflagio e estabilizagao do produto.

Considerando que o banco central tem controle direto da taxa de
juros 7 , seu instrumento de politica monetdria, o problema consiste em
minimizar a fungio perda, sujeita A restrigao imposta pela curva de Phillips.
A solugdo de equilibrio com expectativas racionais determinard o caminho
6timo das varidveis {Tt , x }. Demonstra-se que a taxa étima de inflagdo de
longo prazo deve ser zero, independentemente dos valores atribuidos a x” e
A, e também que a inflagdo dtima é sempre zero se x = 0. Os dois objetivos
somente sao conflitantes quando os choques de oferta # nao sao nulos,
mas mesmo assim a politica 6tima deve reverter seus efeitos sobre os precos
assim que eles se dissiparem.

Nos modelos de um setor, mudangas relevantes de pregos relativos
usualmente sio introduzidas como choques de oferta na curva de Phillips. E
o procedimento adotado em Roberts (1995), por exemplo, ao estimar uma
curva de Phillips novo-keynesiana em que termos de variacio de precos de
petréleo sao destacados como choques de oferta. J4 Ball e Mankiw (1995)
testam empiricamente a representagao de choques de oferta por medidas
mais gerais de assimetria de pregos relativos, associadas ao terceiro momento
da distribui¢ao de variagoes de pregos desagregados, e constatam que elas
capturam grande parte dos deslocamentos na curva de Phillips de curto
prazo e superam medidas usuais de choques de oferta, como variagdes nos
precos de alimentos e energia.

Os efeitos de mudangas de precos relativos sobre a politica monetdria
6tima sdo discutidos em um modelo novo-keynesiano de dois setores por Aoki
(2001). Um dos setores é caracterizado por pregos completamente flexiveis
e mercados competitivos, enquanto o outro tem firmas monopolisticas e
rigidez de precos ao estilo de Calvo (1983). Define-se para cada setor uma
medida de pregos relativos como a proporgao entre o nivel de pregos do setor
e o nivel de precos médio da economia. Os pregos relativos dependem da
estrutura de preferéncias e do diferencial de crescimento do produto natural
de cada setor, associado a fatores tecnoldgicos. Na curva de Phillips para o
setor rigido, os pregos relativos do setor flexivel entram de forma andloga
a choques de oferta. No modelo, o mecanismo pelo qual os precos de um
setor afetam os do outro se d4 por um efeito substitui¢gao: um choque que



Precos Relativos e Politica Monetaria no Brasil 49

aumenta os pregos do setor flexivel induz o consumidor a aumentar sua
demanda pelos bens do setor rigido, provocando a elevagao de seus pregos.

Derivando a politica monetdria étima, Aoki (2001) conclui que as
varidveis relevantes para o bem-estar s3o: o hiato de produto agregado,
a inflagao especifica do setor rigido e o desvio dos pregos relativos de seu
valor eficiente. Este dltimo corresponde aos precos relativos observados
quando ambos os setores crescem a sua taxa natural. Mostra-se que, quando
a inflacdo do setor rigido é nula, as outras duas varidveis também tém seus
desvios zerados. Dessa forma, enquanto nos modelos de um setor com
precos rigidos o nivel de bem-estar da economia sem fric¢des pode ser
obtido se o banco central estabiliza a inflagao agregada, no modelo de dois
setores tal resultado é obtido se a meta for uma medida de nticleo de inflagao
correspondente 2 inflacao do setor rigido. Nessa situa¢do, ocorre somente a
mudanga eficiente de pregos relativos, que depende apenas do diferencial de
progresso técnico entre os setores (as preferéncias sao consideradas dadas).
Assim como no modelo de um setor o choque de oferta introduz um conflito
de curto prazo entre os objetivos de estabilizagao dos pregos e do produto,
no modelo de dois setores a inflagio agregada tima nio é zero em todos
os momentos pela ocorréncia das mudangas de pregos relativos.

O modelo de dois setores de Aoki ¢ generalizado por Woodford
(2003, 2010), considerando que ambos os setores tém rigidez de Calvo na
precificagdo, mas com diferentes probabilidades de reajuste. A dindmica dos
precos ¢ dada por curvas de Phillips especificas a cada setor J:

T, =Kx+Y,(p,—p)+BET,,, +u,

onde T, ¢ ataxa de inflagao especifica do setor; x ¢ o hiato do produto
agregado; (p, — p!') ¢ o desvio do prego relativo em relagdo ao seu nivel
natural; e os dois termos seguintes s3o a inflagao especifica ao setor esperada
para o periodo seguinte ¢ um choque de oferta também especifico ao setor.
Mostra-se que o pardmetro ¥, que mede a sensibilidade da inflacdo setorial
a0 hiato de produto, é inversamente proporcional ao pardmetro de rigidez de
Calvo o, que ¢ a probabilidade de uma firma do setor nio poder remarcar
seu preco a cada periodo. Designando por e j = R o setor com pregos mais
rigidos e j = F o setor de pregos mais flexiveis, tem-se entao que o > Ae
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. M 4 1 P
K, < K. A medida de pregos relativos ¢ definida como p= log( ’/PF J >

em que P, ¢ o nivel de pregos do setor j = R, F. O prego relativo natural
p. se altera quando hd diferentes taxas de crescimento da produtividade
ou variagdes nas preferéncias entre os bens produzidos pelos setores.

A funcio perda da autoridade monetdria terd a seguinte especificacio:
§ao p g p ¢
X =1 2 *\2 n\2
EtOZﬁ Z wm, +A (x, —x) +7»P(pt—pt)
t=1) J=R,F

na qual os pesos relativos das duas taxas setoriais especificas de inflagio
serao dados por:

onde 7, ¢ 0 peso do bem no gasto agregado e K ¢ uma média ponderada das
inclinagdes K das curvas de Phillips especificas.

Woodford (2003, 2010) mostra que, em geral, a politica monetdria
nao pode estabilizar simultaneamente os quatro termos da fungao perda,
caso haja variagdes recorrentes no prego relativo natural. Nessas condicoes,
embora nao seja possivel estabilizar simultaneamente o nivel de precos dos
dois setores, é possivel encontrar um indice de pregos que, no longo prazo,
possa ser mantido constante sob a politica monetdria étima. Ademais, se
em longo prazo este indice for constante, o hiato de produto e o desvio do
prego relativo natural serao zerados. O peso dado a cada setor neste indice
¢ igual ao respectivo w, da funcdo perda. Ou seja, quanto maiores o peso
no gasto agregado e a rigidez de precos do bem, mais relevancia deve dar o
banco central ao setor correspondente na sua fung¢io de reacao. O resultado
¢ similar ao obtido por Benigno (2004) ao considerar uma uniao monetdria,
caso em que a autoridade monetdria tinica deve dar mais peso a inflagao das
economias que sejam maiores e cujos pregos sejam mais rigidos.

Os modelos de dois setores mencionados analisam a resposta da politica
monetdria a choques tempordrios de aumento de pregos relativos do setor
mais flexivel, que tipicamente ¢ associado a commodities como alimentos e
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combustiveis. Wolman (2011) considera uma economia de dois setores em
que a mudanga nos pregos relativos é uma tendéncia, que é de crescimento
relativo dos pregos do setor mais rigido. Este ¢ associado ao setor de servigos,
seguindo o observado em microdados de pregos para os Estados Unidos
em Bils e Klenow (2004): os pregos de servigos sao reajustados com menos
frequéncia que os pregos dos bens, e seus pregos relativos crescem ao longo
do tempo. Ademais, o autor considera duas possiveis formas de modelar
a rigidez de pregos: ajustes dependentes do tempo do dltimo reajuste, sob
uma forma que generaliza a precificacio de Calvo (1983) e Taylor (1980),
e ajustes dependentes do estado da economia.

O resultado encontrado por Wolman (2011) é coerente com o obtido
pelos outros estudos. A politica étima deve manter préxima de zero a
tendéncia de variagio dos pregos nominais do setor rigido e deixar que os
pregos do setor flexivel flutuem mais para acomodar a mudanga tendencial
de precos relativos. Ou seja, a inflagao especifica do setor rigido deve ser
trazida para préximo de zero, e a do setor mais flexivel serd negativa. Isso
deve ocorrer porque os custos de um mesmo desvio do nivel de pregos étimo
s3o maiores no setor rigido que no setor flexivel, seja este custo oriundo de
dispersao de pregos interna ao setor (no modelo de ajuste dependente do
tempo) ou de custos fixos de reajuste (no modelo dependente do estado).

Os textos apresentados nesta se¢io corroboram que a compreensao dos
processos de mudangas de pregos relativos é importante para a condugio
adequada da politica monetdria em modelos novos-keynesianos, que
fundamentam teoricamente os regimes de metas para a inflagao. Nas préximas
secoes deste capitulo, desenvolve-se uma decomposicao da contribuigao de
diferentes setores para os desvios do IPCA em relagao ao centro da meta
de inflagdo desde a adogao do regime de metas no Brasil. As consideragoes
tedricas desta segdo serdo retomadas nas consideragoes finais para a discussio
das implicagbes para o regime de metas dos resultados encontrados.’?

3. Neste estudo, é apresentada somente a discussdo sobre precos relativos e politica monetaria 6tima
em modelos com heterogeneidade setorial originada em diferentes frequéncias de reajustes de pregos,
que é o tipo mais comum. H4, contudo, modelos novos-keynesianos com outras fontes possiveis de
heterogeneidade setorial, das quais as mais destacadas séo a durabilidade dos bens (Erceg e Levin, 2006)
e ligagbes de insumo-produto (Huang e Liu, 2005). Ao longo deste capitulo, serdo mantidas somente
as referéncias feitas aos modelos que apresentam o resultado mais consolidado da literatura, a relacdo
direta entre rigidez de precos e peso na politica monetaria 6tima. As implicacdes de outros tipos de
heterogeneidades para a politica monetdria no Brasil poderdo ser aprofundadas em trabalhos posteriores.
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3 METODOLOGIA PARA A DESAGREGACAO DO IPCA E MEDIDA
DAS CONTRIBUICOES

3.11CMI

Em andlises desagregadas da inflagdo, ¢ necessdrio levar em consideracio a
taxa de variagao de pregos e o peso no indice geral para avaliar a relevincia
de determinada categoria de pregos para o processo inflaciondrio. O método
mais comum para atender a esse fim é o computo da contribuigio da categoria,
que consiste em multiplicar a taxa de variagao de pregos da categoria pelo
seu peso no indice total, de maneira que a soma das contribuigoes resulte
no indice de inflacio.

O ICMI ¢ semelhante, mas toma como ponto de referéncia a meta
de inflagio. E um método para decompor o desvio da inflagio medida
pelo IPCA acumulada em doze meses em relagio ao centro da meta de
inflagao anual. Assim, o ICMI de cada categoria de pregos indica o quanto a
categoria contribuiu para o desvio da inflagao em relacao ao centro da meta.

A versdo original do ICMI foi apresentada em Martinez e Cerqueira
(2013), sob outra denominagao. Na versao apresentada neste capitulo, foi
feito um aprimoramento metodoldgico no indice, com a incorporagao de
um fator de corre¢do, que serd explicado adiante.

Sinteticamente, a constru¢io do indice consiste em calcular
mensalmente o desvio da taxa de variagdo de pregos de cada categoria em
rela¢iao ao centro da meta de inflagio do IPCA, convertida a uma escala
mensal. Os desvios sio acumulados em doze meses, ponderando-se pelo
peso da categoria no IPCA a cada més. Categorias cujas taxas de variagao de
precos acumuladas em doze meses s3o maiores que o centro da meta — igual a
4,5% entre 2005 e 2013 —apresentardo ICMI positivo, enquanto categorias
com taxas de variagdo de pregos inferiores ao centro da meta apresentarao
ICMI negativo. A soma dos ICMIs calculados para cada categoria resulta
no desvio total da inflacio em relacao ao centro da meta.

O procedimento de cdlculo do ICMI em sua versao original, empregada
na discussao da composicao setorial da inflagio em Martinez e Cerqueira
(2013), segue as seguintes etapas:

1) Obter a taxa de variagio mensal (72,) correspondente ao centro
da meta de inflagdo anual (M) vigente no més:
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2)

3)

Com o centro da meta de inflacio em M = 4,5%, a taxa
equivalente mensal ¢ de aproximadamente 72, = 0,367%.

Para cada categoria de bens, em cada més, calcular 4, ,, o desvio da
taxa de variagao mensal de precos (ﬂ:j’ .» onde j indexa a categoria
e £ 0 més) em relagao ao centro da meta equivalente mensal (),
ponderado pelo peso da categoria no IPCA total (nj., )
d,=n(n,6 —m)

Para cada categoria, calcula-se o ICMI (original) por meio da
acumulagio dos desvios dos tltimos doze meses:

ICMIori,, =100 (H (+d,,.,)- 1)
i=0

Idealmente, a soma dos ICMIs deveria resultar no desvio da inflagio em

relagao ao centro da meta. Entretanto, nio é possivel decompor exatamente
os desvios da inflagio acumulada em doze meses em contribui¢oes especificas

de cada categoria que, somadas, resultariam no indice geral. Isso ocorre
porque, no processo de acumulagio das taxas mensais de inflacao, surgem
termos que sao combinag¢bes de produtos das contribuigoes mensais de

diferentes categorias.® Assim, é necessdrio adotar algum critério para
distribuir, nas categorias, a diferenca entre a soma dos ICMI (originais) e o

desvio da inflagio em rela¢ao ao centro da meta. Com essa finalidade, foi

adotada a seguinte etapa:

4)

Para cada categoria, toma-se o valor absoluto do ICMI original.
A razdo entre o ICMI original absoluto da categoria e a soma de
todos os ICMIs originais absolutos é o peso atribuido a categoria
no rateio da diferenga entre a soma dos ICMIs originais e o
desvio da inflagdo acumulada nos dltimos doze meses (m, ) em

4. Estes termos serdo apresentados com mais detalhes no apéndice da versao de Texto para discussdo
deste estudo, a ser publicada.
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relagao ao centro da meta. O ICMI da categoria ¢ obtido ao
subtrair do ICMI original o valor definido no referido rateio:

| ICMlori, |
> | ICMIori,, |
j J

ICMI,,=ICMlori,,~ || 22 ACMlori, |=(m,,—M,)
J

Apés esse procedimento de corregdo, a soma dos ICMIs resultantes
iguala o desvio da inflagao em doze meses em relagao ao centro da meta.

3.2 Decomposicao do IPCA segundo a natureza dos produtos

A desagregagao do IPCA utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatisticas (IBGE) ¢ orientada pela separagio dos produtos de acordo
com sua categoria de uso pelo consumidor. Assim, as classes resultantes sao
em alguns casos inadequadas para a andlise da dinimica inflaciondria sob
uma perspectiva desagregada, pois podem reunir pregos de mercadorias que
possuam caracteristicas muito distintas em termos de natureza do produto
e do processo de formagio de pregos.

Em Martinez e Cerqueira (2013), procurou-se superar esse problema
por meio de uma classificagio constituida pelo cruzamento entre os
nove grupos do IPCA utilizados pelo IBGE e uma das segmentagoes
adotadas pelo BCB conforme a natureza dos produtos (comercializdveis,
nao comercializdveis e monitorados), o que resultou em 22 categorias.’

Contudo, esta classificagao ainda possui fragilidades relevantes: alguns
produtos com caracteristicas diversas continuavam reunidos, os rétulos das
categorias nao eram de compreensao imediata e as diferencas de ponderagao
na participa¢ao no IPCA eram muito discrepantes, de maneira que alguns
segmentos possufam peso muito alto e outros eram pouco relevantes.

No intuito de sanar essas limita¢oes, adota-se uma nova desagregagio
do IPCA por natureza dos produtos, cuja primeira versao foi aplicada em
Martinez (2012). Em cada um dos niveis, procurou-se respeitar os critérios
de similaridade nos produtos agrupados e menor discrepincia possivel entre
os pesos das categorias. Foram tomadas por referéncias classificagoes do BCB
quanto a natureza dos bens. O primeiro nivel da classificagio é constituido

5.0s nove grupos do IPCA s3o: 1. alimentacdo e bebidas; 2. habitacao; 3. artigos de residéncia; 4. vestudrio; 5.
transportes; 6. salide e cuidados pessoais; 7. despesas pessoais; 8. educacdo; e 9. comunicagao.
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de quatro categorias: “4. monitorados” e as trés divisdes dos pregos livres
que o BCB considera ao estimar Curvas de Phillips desagregadas (BCB,
2010) — “1. alimentos e bebidas”, “2. produtos industriais” e “3. servigos”.®

O segundo nivel da classificagio, que possui quinze categorias,
combina outras duas segmenta¢oes empregadas pelo BCB: comercializdveis/
nio comercializdveis/monitorados (C-NC-M) e durdveis/semidurdveis/
nao durdveis/servicos/monitorados (D-SD-ND-S-M). Nos bens livres,
a segmentacdo em comercializdveis/nao comercializdveis foi aplicada aos
alimentos e bebidas, enquanto a segmentagao por durabilidade do bem foi a
referéncia para a desagregacio dos produtos industriais. Para a desagregacio
dos servicos (livres) e dos pregos monitorados neste segundo nivel, foram
agrupados precos com caracteristicas similares.

O terceiro nivel da classificagdo, com 46 categorias, foi formado pela
jungio de subitens respeitando os seguintes principios: 7) cada categoria do
segundo nivel ¢ subdividida em nao menos de duas e nao mais de quatro
subcategorias; 77) similaridade de produtos, aferida por caracteristicas ébvias
ou por correlagdes entre as variagdes percentuais de pregos acumuladas
em doze meses, de junho de 2007 a dezembro de 2011;” e 7i7) menor
discrepancia possivel entre os pesos de subcategorias correspondentes a uma
mesma categoria do segundo nivel.

As ponderagdes de cada subitem no IPCA sao corrigidas mensalmente
para manter sua consisténcia como um nimero-indice do tipo Laspeyres.
Entretanto essas mudangas sao marginais, as alteragdes mais substantivas
somente ocorrem quando a cesta do IPCA ¢ revista de acordo com as
novas versdes da POF do IBGE. O periodo abarcado neste estudo, desde
a adogdo do regime de metas para a inflagio em 1999 até o final de 2013,
compreende trés estruturas de ponderagao: agosto de 1999 a junho de 2006,
correspondente 2 POF 1995-1996; julho de 2006 a dezembro de 2011,
referenciado na POF 2002-2003; e janeiro de 2012 a dezembro de 2013,
conforme a POF 2008-2009. Quando a estrutura de pesos ¢ atualizada,

6. Neste primeiro nivel, os componentes de cada divisdo nao s&o necessariamente os mesmos considerados
pelo BCB sob tais rétulos.

7. Este é o periodo de vigéncia da estrutura de pesos baseada na Pesquisa de Orcamentos Familiares
(POF) 2002-2003 e foi tomado por ser o intermedidrio entre os trés que este estudo abrange.
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o IBGE também atualiza a classificagio dos pregos, com mudangas
principalmente no nivel de subitem.®

O BCB também fez alteragoes nas suas classificacoes de subitens desde
1999, quase todas elas ocorridas simultaneamente as revisdes da POE
Entretanto, tais classificagbes nao sao retrocedidas para as estruturas dos
periodos anteriores a sua adogao. Na classificagao por natureza dos produtos
deste estudo, foram tomadas por referéncia as categorizagdes de cada subitem
nas classificagoes C-NC-M e D-SD-ND-S-M do BCB vigentes a partir de
janeiro de 2012, conforme sdo apresentadas no relatério de inflagao de
dezembro de 2011 (BCB, 2011). A mesma classificagio foi aplicada as
duas estruturas de ponderagao anteriores, com critérios de similaridade para
subitens das classifica¢des anteriores que nao estejam na atual.’

4 DECOMPOSICAO SETORIAL DO DESVIO DO CENTRO DA META DE INFLACAO

4.1 Categorias principais

A aplicagao do ICMI as categorias da classificagio do IPCA por natureza dos
produtos permite a decomposi¢ao setorial dos desvios em relagao ao centro
da meta de inflagao desde o inicio do regime de metas. Nesta subsecio,
apresenta-se a decomposi¢ao nas quatro categorias do primeiro nivel da
classificagao, e se fornece um quadro geral da evolugao da inflagao no
periodo. A decomposigao no segundo nivel é discutida nas quatro subsecoes
seguintes. Os grdficos correspondentes ao terceiro nivel foram omitidos,
mas serdo referenciados quando relevantes para comentar o segundo nivel

8. 0 total de subitens foi reduzido de 512 para 384, na revisao de 2006, e para 373, em 2012. Nas revisdes
ocorre a exclusdo e também o acréscimo de novos subitens, além de reagrupamentos e desagregacdes
daqueles ja existentes, de maneira a compatibilizar a estrutura com mudangas nos padrdes de consumo.
Na revisdo de 2006, a reducdo do numero de subitens foi mais substantiva em razdo da redefinicdo
do patamar minimo de participacdo no consumo necessario para que a categoria de produto seja
considerada um subitem (IBGE, 2007).

9. A tabela completa com os rétulos atribuidos a todos os subitens é apresentada na versdo de Texto
para discussdo deste capitulo. Apenas dois subitens receberam classificacdo diferente da adotada pelo
BCB no periodo pés 2012, “2201003.Carvdo vegetal” e “5104002.Etanol”. Classificados pelo BCB
respectivamente como “ndo comercializavel/ndo durével” e “comercializavel/ndo duravel”, ambos sdo
considerados monitorados no presente estudo para padronizar a classificacdo atribuida aos combustiveis.
No caso do etanol, a classificacdo como monitorado é compativel com a adotada pelo BCB de 1999 a 2006.
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da decomposi¢io e estarao disponiveis na versio de Texto para discussio
deste estudo.'’

O grifico 1 mostra a decomposi¢ao nas quatro categorias principais
do desvio da inflagao em relagao ao centro da meta pelo ICMI, de julho
de 2000 a dezembro de 2004. Esse periodo foi destacado do restante pelas
frequentes mudangas no valor do centro da meta de inflagdo, as quais,
por defini¢ao, provocam alteragoes no valor do ICMI. As mudancas de
meta, que estdo destacadas no gréfico por linhas verticais, sio consideradas
a partir do més de janeiro do ano de vigéncia da nova meta."" Os valores
mensais de ICMI de cada uma das categorias principais sao indicados por
barras, cujo tamanho representa o valor do respectivo ICMI no més. As
barras estao empilhadas para indicar que a soma dos ICMIs resulta no
desvio da inflagao acumulada em doze meses em relacio ao centro da meta,
representado pela linha tracejada sobreposta as barras e rotulada como
“IPCA” na legenda. A drea em cor diferenciada ao fundo, especificada
como “Meta IPCA” na legenda, representa a banda de tolerdncia da meta
de inflagdo. Os rétulos dos anos sio indicados nos respectivos meses de
dezembro, por ser o més em que se verifica o cumprimento da meta.

10. Para a aplicacdo do ICMI aos diferentes niveis de agregacdo, foi sequido um procedimento
padronizado. O ICMI é calculado para cada subitem do IPCA e, em seguida, sdo somados os valores
correspondentes aos componentes de cada categoria. Entretanto, para os doze meses posteriores a cada
revisdo da estrutura de ponderagdo, como had mudancas nos subitens que comp&em cada categoria, o
computo do ICMI é feito diretamente com as séries no nivel da classificacao.

11. No cdmputo do ICMI, a meta equivalente mensal é calculada a partir a nova meta anual desde janeiro.
Porém como s&o acumulados os desvios dos ultimos doze meses, uma vez que os desvios do ano anterior
foram calculados a partir da outra meta, na pratica, é considerada uma média ponderada das duas metas
até que se passem doze meses. E por esse motivo que ndo sdo observadas, no gréfico 1, alteracbes
bruscas no ICMI apés as mudancas de meta.
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GRAFICO 1
ICMI: categorias principais (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.

A mesma decomposi¢ao ¢é apresentada no grdfico 2 para o periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2013, caraterizado pela permanéncia do
centro da meta em 4,5% ao ano (a.a.). Apenas a banda de tolerincia foi
reduzida de 2,5% para 2,0% em 2006. Este gréfico deve ser lido da mesma
maneira que o anterior, com a diferenga de contar com uma informagio
adicional, referente ao eixo vertical a direita do gréfico. Neste eixo, podem

ser lidos os valores de inflagio acumulada em doze meses observados (série
“IPCA”) e a banda de tolerincia da meta (série “meta IPCA”).!2

12. A taxa de inflacdo acumulada em doze meses é igual ao centro da meta mais a soma dos ICMIs. Assim,
para a série "IPCA" do gréfico 2, o eixo esquerdo aponta o desvio em relagdo ao centro da meta; e o eixo
direito, a inflacdo acumulada em doze meses correspondente, que é exatamente igual a 4,5% mais o desvio.
A mesma leitura pode ser feita para os valores de referéncia da meta de inflacdo, o centro e as bandas
superior e inferior. Essa informagdo ndo é exibida no grafico 1 por ndo ser constante a meta. Também nao
consta dos graficos setoriais, apresentados nas préximas subsecbes, porque essa correspondéncia entre a
taxa de inflacdo e a soma da meta com o ICMI s6 é valida para o agregado do IPCA.
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GRAFICO 2
ICMI: categorias principais (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

Observando os dois gréficos, constata-se que houve mudancas de
pregos relativos considerdveis desde a adogao do regime de metas e que os
grupos que mais pressionam a inflagao se alteraram. Notam-se a0 menos
dois subperiodos com comportamentos claramente distintos.

Até 2006, o setor que mais pressionou a inflagio foi o dos pregos
monitorados, que cresceram acima do centro da meta a taxas elevadas em
todos esses anos. Os alimentos foram o segundo grupo mais influente, com
contribui¢bes para cima do centro da meta até 2003 e para baixo de 2004
a 2006. Os pregos dos produtos industriais tipicamente cresceram acima
da meta até 2005. A contribui¢do dos servigos foi sempre para cima do
centro desde meados de 2001, mas, em geral, com magnitude moderada em
comparagio com os outros grupos. Nesse perfodo, a inflagio acumulada em
doze meses esteve acima do teto da meta de fevereiro de 2001 a dezembro
de 2003, quando a contribuigao dos quatro grupos foi para cima do centro
da meta, e entre janeiro e junho de 2005, apenas porque se considerou que
a mudanga de meta seria vdlida a partir de janeiro. Destacaram-se os meses
finais de 2002 ¢ o ano de 2003 em razdo da forte depreciagio cambial
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relacionada as incertezas da transi¢ao presidencial, com desvio especialmente
intenso dos monitorados e alimentos.

Apés 2006, as contribuigdes de monitorados e produtos industriais foram
marcadamente para baixo do centro da meta, enquanto os alimentos e servigos
tipicamente pressionaram para cima. Contudo, a pressao dos alimentos foi
bastante voldtil, com picos de ICMI acima de 1,5 ponto percentual (p.p.)
em 2008 e 2013, mas valores baixos e até negativos em outros momentos.
Jd a pressao inflaciondria dos servigos cresceu bastante desde 2008 e
notabiliza-se pela rigidez, pois, apesar de ter ocorrido um recuo apéds o
pico de 1,83 p.p. alcangado em novembro de 2011, desde fevereiro de 2010
o ICMI dos servigos permaneceu acima de 1,20 p.p. Nota-se nesse periodo,
portanto, uma tendéncia de aumento de pregos relativos dos servigos perante
os demais pregos, principalmente monitorados e produtos industriais.
A inflagao acumulada em doze meses ficou acima do teto da meta de abril
a novembro de 2011 e nos meses de margo e junho de 2013.

4.2 Alimentos e bebidas
A decomposi¢ao do ICMI do grupo alimentos e bebidas estd nos graficos 3 e 4.

GRAFICO 3
ICMI: alimentos e bebidas (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 4
ICMI: alimentos e bebidas (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

A principal caracteristica dos pregos de alimentos e bebidas ¢ a
sua volatilidade. Diferentemente das demais categorias principais, sua
contribuigao apresenta mudangas repentinas de magnitude e até de sentido,
em intervalos curtos. Ainda assim, pode-se distinguir trés subperiodos. Entre
2000 e 2003, o ICMI foi majoritariamente positivo, com valores oscilando
ao redor de 1 p.p. até 2002 e um aumento acelerado no periodo da transi¢ao
governamental. De 2004 a meados de 2007, a contribuigdo ¢ tipicamente
para baixo, com dois vales préximos a 1 p.p. negativo. Desde entdo, tém
predominado as pressoes para cima do centro da meta, com picos em 2008,
2011 e 2013, além de um periodo de contribui¢ao negativa entre 2009
e 2010.

Apesar de o peso da categoria alimentagao e bebidas ser o menor entre
os quatro grupos principais — igual a 15,2% em janeiro de 2012 (tabela 1)
— ¢ uma categoria que teve alta influéncia sobre o processo inflaciondrio
no periodo. Seu principal determinante foi o comportamento dos precos
internacionais de commodities. Maluf e Speranza (2013) discutem a tendéncia
recente de alta dos pregos de commodities, que, no caso dos produtos da
agropecudria, ocorreu principalmente a partir de 2006 e, como nas demais
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commodities, também foi acompanhada por elevagao da volatilidade dos
pregos. O aumento dos pregos estd ligado a0 aumento da demanda decorrente
do crescimento mais acelerado de paises em desenvolvimento, principalmente
a China. A volatilidade dos pregos de produtos da agropecudria, que jd é alta
em razio dos choques de oferta associados as incertezas ambientais inerentes
a0 seu processo produtivo, tornou-se ainda maior pela crescente especulagao
financeira nos mercados de commodities.

O comportamento dos pregos internacionais de commodities afetou
diretamente as taxas de variagao de precos dos alimentos comercializdveis,
aqueles que podem ser transacionados com o exterior. Como mostra a tabela 1,
os alimentos comercializdves so a categoria predominante no comportamento
do grupo alimentagio e bebidas, em virtude de o seu peso na cesta de consumo
ser bastante superior ao dos alimentos nio comercializdveis.'

TABELA 1
Alimentos e bebidas: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Alimentos e bebidas

Agosto/1999 Julho/2006 Janeiro/2012

11 Alimentos comercializaveis 13,7 11,2 12,7
111 Carnes (vermelha, frango e industrializadas) 4,2 3,1 4,3
112 Arroz, panificados, farinhas e massas 33 2,8 2,8
113 Bebidas, 6leos, gorduras e doces 2,8 2,4 2,6
114 Leites, aclicar, sal e outros comercializaveis 3,3 3,0 3,0
12 Alimentos nido comercializaveis 3,0 2,2 2,4
121 Tubérculos, hortalicas e verduras 0,9 0,7 0,7
122 Feijao e farinha de mandioca 0,5 0,4 0,4
123 Frutas e outros ndo comercializaveis 1,6 1.1 1,3

Total 16,7 13,4 15,2

Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Entretanto, deve-se ressaltar que, embora o peso dos alimentos nio
comercializdveis seja muito menor, em alguns momentos, seu ICMI foi
bastante elevado, como nos anos de 2012 e 2013. Em abril de 2013, o

13. Somente estédo incluidos nessa categoria os alimentos adquiridos para consumo no domicilio. Seguindo
a nova classificacdo do BCB (2011), a alimentacao fora do domicilio, que, antes, era considerada entre os
alimentos n&o comercializaveis, passou a ser classificada entre os servicos. Cabe destacar, ainda, que os
alimentos e bebidas industrializados estdo incluidos no grupo de alimentos comercializaveis.
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ICMI dos alimentos nao comercializdveis chegou a 0,94 p.p., ou seja, um
grupo de precos com participa¢ao de aproximadamente 3% na ponderagao
do IPCA contribuiu sozinho com quase 1 p.p. para o desvio do IPCA em
relagdo ao centro da meta. Isso ocorre porque s3o pregos que alcancam taxas
de variagdo extremas, especialmente em razao de quebras de safras.

Por fim, cabe apontar que, por ser o Brasil um grande exportador de
commodities, a alta internacional desses precos gerou um efeito indireto
sobre a inflagio na dire¢ao oposta, por meio da apreciagio do cAmbio.
Kohlscheen (2013) estima que uma cesta composta por cinco commodities,
correspondentes a4 metade da receita de exportagdes do Brasil em 2011,
explica a tendéncia de apreciagao da taxa de cAmbio real ocorrida apds 2005.
Como discutem Lora, Powell e Tavella (2011), em paises exportadores de
alimentos e com regime de cAimbio flutuante, os efeitos diretos da alta desses
precos sobre a inflagio tendem a ser compensados pela apreciagio cambial.

4.3 Produtos industriais

Os gréficos 5 e 6 mostram a decomposi¢ao em segundo nivel do ICMI dos
produtos industriais.

GRAFICO 5
ICMI: produtos industriais (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 6
ICMI: produtos industriais (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.

Até o terceiro trimestre de 2001, a taxa de variagao do grupo oscilava
a0 redor do centro da meta. De 2001 a 2005, os produtos industriais
contribuiram com desvios para cima da meta de inflagao. De 2006 em
diante, seu ICMI foi sempre negativo, com exce¢ao dos tltimos meses de
2013. A pressao inflaciondria dos produtos industriais tem acompanhado
a taxa de cAmbio. Apés a forte depreciagao do inicio de 1999, a taxa de
cAmbio real atravessou um periodo de instabilidade até 2003, sofreu forte
apreciacio de 2005 a2 2010 — com um pico de depreciagio na crise ao final
de 2008 — e tornou a depreciar-se de 2011 em diante.

A respeito da composi¢ao do ICMI dos produtos industriais no
segundo nivel, os durdveis sao o grupo de maior pondera¢do, seguidos
dos semidurdveis e, por dltimo, dos nio durdveis (tabela 2). Apesar das
diferencas de ponderagoes, na primeira metade da década niao houve um
subgrupo que claramente tenha direcionado a evolugio dos precos de
produtos industriais, que tipicamente pressionaram para cima da meta
de inflagao. A partir de 2006, hd uma mudanca de comportamento das
taxas de variagao de pregos da categoria, que sistematicamente se tornam
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inferiores ao centro da meta de inflagao. Nitidamente, s3o os bens industriais
durdveis que ditam esse movimento, com valores negativos de ICMI em
todo o periodo, contribuindo decididamente para manter a inflagio na
banda de tolerincia da meta.

TABELA 2
Produtos industriais: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)
Agosto/1999 Julho/2006 Janeiro/2012

Produtos industriais

21 Industriais duraveis 11,4 10,0 10,5
211 Automaovel e moto 6,1 5.2 6,1
212 Aparelhos eletroeletronicos durdveis 33 2.3 2,1
213 Mobiliario e outros duraveis 2,0 2,5 2,3
22 Industriais semiduraveis 8,2 9,5 8,9
221 Roupas e tecidos 4,1 48 4,7
222 Calcados e acessorios 1,5 1,8 1,9
223 Autopecas, utensilios domésticos e outros semiduraveis 2,6 3,0 2,2
23 Industriais ndo duraveis 5.4 5.6 6,3
231 Higiene pessoal e artigos de limpeza 2,8 3,2 3,5
232 Reparos e outros nao duraveis 1,3 1,7 2,0
233 Cigarro 1,3 0,7 0,8
Total 25,0 25,1 25,6
Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.
Obs.: Datas de reponderacéo da cesta do IPCA pela POF.

Os pregos dos veiculos e dos eletroeletronicos sofreram deflagao durante
a maior parte do perfodo apés 2006. Além da forte apreciagio cambial
ocorrida nesse periodo, devem ser mencionados como determinantes para
este resultado os ganhos de produtividade e os estimulos tributdrios a
industria de bens durdveis, ambos a afetarem especialmente a automobilistica.
A ampliagao do mercado de bens durdveis provocada pelo crescimento da
renda e, principalmente, pela expansao do crédito ao consumo, é um possivel
fator a explicar os ganhos de produtividade da inddstria automobilistica,
por tratar-se de um setor com economias de escala. A redugio da tarifa do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) sobre automéveis foi adotada
para estimular a recuperagio da economia apds a crise internacional, depois
prorrogada e expandida para outros bens de consumo durdveis, como os
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eletrodomésticos da linha branca. O ICMI dos automdveis teve redugoes
drésticas a partir dos meses em que ocorreram redugdes no IPI, dezembro
de 2008 e maio de 2012.

Quanto aos demais subgrupos, cabe apontar que as contribuigoes dos
semidurdveis geralmente foram para cima do centro da meta, mesmo apds
2005. Isso ocorreu porque, apesar da apreciagao cambial, a inddstria do
vestudrio ¢ intensiva em mao de obra e sofreu com a pressao de custo dos
aumentos salariais. Os bens nio durdveis oscilaram ao redor do centro da
meta, com pressdes para cima nos momentos de depreciagao cambial. Cabe
apontar que um dos componentes do subgrupo, o cigarro, cujo peso no
IPCA ¢ da ordem de 1%, tem peculiaridades no seu comportamento e em
alguns momentos foi determinante para o movimento da categoria.

Em 2013, a contribuigado do grupo deixou de ser negativa apds
muitos anos, o que se relaciona com o processo de depreciagao cambial
em curso desde 2011. O ICMI dos durdveis, que foi fortemente negativo
em 2012, tem diminuido de magnitude e se aproximado de zero. Como os
semidurdveis e nao durdveis t¢ém ICMI positivo, 0 grupo como um todo
passou a pressionar para cima do centro da meta.

4.4 Servicos

As contribui¢des das categorias que compdem os servigos no segundo nivel
da classificagao podem ser vistas nos gréficos 7 e 8.

Observando o periodo todo, constata-se o crescimento da pressio
inflaciondria oriunda dos servicos. Até 2006, embora os valores de ICMI
do grupo tenham sido sempre positivos desde meados de 2001, a pressao
s6 foi mais elevada no perfodo de maior instabilidade cambial, e, ainda
assim, inferior & dos grupos de monitorados e alimentos. Em 2007 e
2008, o crescimento do ICMI do grupo de zero para 1 p.p. deveu-se em
grande medida & alimentagao fora do domicilio, influenciada pela alta das
commodities alimenticias. O recuo parcial durante a crise internacional de
2009, que levou o ICMI do grupo a quase 0,5 p.p., também teve grande
influéncia desses pregos.
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GRAFICO 7
ICMI: servicos (jul./2000-dez./2004)
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Elaboracdo do autor.

GRAFICO 8
ICMI: servicos (jan./2005-dez./2013)
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Elaboracdo do autor.



68 Evolucdo Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

Na aceleragio inflaciondria dos servigos ocorrida em 2010 e 2011 nota-se,
contudo, que o crescimento das pressoes foi generalizado por todas as
categorias. Saindo de 0,56 p.p. em outubro de 2009, o ICMI dos servigos
chegou a 1,83 p.p. em novembro de 2011. Em 2012 e 2013, o ICMI dos
servigos estabilizou-se em um patamar elevado, oscilando ao redor de uma
média de 1,38 p.p. A redugio de patamar ocorrida no inicio de 2012 se
deveu basicamente a duas categorias, educagio e turismo. A menor pressao
inflaciondria dos gastos com educagao ¢ explicada pela revisao da estrutura de
ponderagio ocorrida em janeiro de 2012, na qual a participagio da categoria
no IPCA caiu quase pela metade (tabela 3). Na categoria comunicagao, lazer
e turismo, a contragao do ICMI foi ditada principalmente pelos gastos com
turismo, seguindo os reajustes de passagens aéreas, que se tornaram mais
moderados apés chegarem a quase 70% no acumulado em doze meses ao
final de 2011.

TABELA 3
Servigos: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Servicos
Agosto/1999 Julho/2006 Janeiro/2012
31 Alimentacéo fora do domicilio 5,6 6,9 8,0
311  Refeicdo 2,8 3,7 4,8
312 Lanche e café da manha 1.2 1,6 1.8
313 Bebidas e doces 1,6 1,6 13
32  Educacdo 4,0 6,0 3,5
321 Ensino superior e pés-graduacéo 1,0 2,4 1,6
322 Ensino fundamental e médio 1,8 2,0 1,0
323 Cursos diversos 0,7 1.1 0,7
324 Creche e educacao infantil 0,5 0,5 0,2
33 Aluguel, condominio e reparos 7.9 5,5 6,6
331 Aluguel residencial 59 2,7 3,7
332 Condominio 2,0 2,0 1.6
333 Habitacéo: reparos (mao de obra) e mudanca 0,0 0,8 1,4
34  Servicos pessoais 5,1 4,8 6,0
341  Empregado doméstico 3,2 2,8 3,5
342  Cabeleireiro, manicure, barbeiro e depilacdo 1,2 1,3 1,7
343 Servico bancario, conselho de classe e outros 0,7 0,8 0,8

(Continua)
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(Continuacdo)

Peso (% do IPCA)

Servicos
Agosto/1999 Julho/2006 Janeiro/2012

35 Comunicacao, lazer e turismo 2,4 4,3 54
351 Lazer (danceteria, cinema, clube e outros) 1,4 1,6 1,0
352 Turismo (avido, hotel e excursdes) 0,7 0,7 1,4
353  Telefone celular 0,3 1,5 1.5
354 Internet e TV a cabo 0,0 0,5 1,5
36 Saude, manutencao e transporte 4,7 4,2 4,2
361 Consertos e manutencao (veiculos/artigos residenciais) 2,2 1,8 2,1
362 Servicos automotivos e de transporte 0,6 0,9 0,6
363  Saude (médico, hospital, dentista, psicélogo) 2,0 1.5 1,6

Total 29,7 31,8 33,7

Fonte: IBGE.

Elaboracdo do autor.
Obs.: Datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Remonta a Kuznets (1957, 1973) a descrigao da mudanga estrutural
tipica que acompanha o crescimento continuado das economias maduras,
com um redirecionamento de recursos da agricultura para a inddstria
e posteriormente desta para os servigos. A tendéncia observada nessas
economias de aumento nos pregos relativos dos servigos é explicada por
Baumol (1967) como um resultado da combinagio entre participagao
alta do setor na composi¢ao da demanda e crescimento da produtividade
inferior ao da industria. Com o saldrio médio da economia subindo para
acompanhar o crescimento da produtividade da inddstria, os servicos sofrem
uma pressao de custos, que ¢ repassada para os precos do setor porque sua
participacao na demanda agregada nao cai. Essa estabilidade da demanda
por servi¢os, mesmo com pregos crescentes, ocorre porque a demanda do
setor ¢ mais eldstica a renda que aos pregos.

A elevada pressio inflaciondria dos servigos nos anos recentes,
claramente acima da observada para os demais setores, indica uma tendéncia
de aumento dos pregos relativos deste setor no Brasil. A magnitude dessa
tendéncia parece ter sido determinada pela robusta melhora das condigoes
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sociais e do mercado de trabalho.'* De acordo com a decomposi¢io em Ipea
(2013a), o principal fator por trds da reducio da desigualdade de renda foi
o rendimento do trabalho, seguido dos beneficios previdencidrios e depois o
Programa Bolsa Familia. Os sucessivos aumentos reais do saldrio minimo sao
importantes na explica¢ao desses resultados, pois afetam diretamente os pisos
de remuneragao de postos de trabalho formais e beneficios previdencidrios
e indiretamente os rendimentos nio atrelados ao minimo.

Os precos dos servigos sao atingidos duplamente: pelo lado da demanda,
pois o crescimento acentuado do poder aquisitivo das classes de menor renda
permite que possam adquirir diversos servigos antes fora de seu alcance; e
pelo lado da oferta, uma vez que a mao de obra é o principal item de custo
do setor, que sofre forte pressao dos aumentos salariais. Braga (2011) observa
que o saldrio minimo e os precos de servigos tém uma tendéncia semelhante
e estima que os saldrios foram a principal varidvel explicativa dos precos de
servigos na década de 2000. A regra de indexa¢ao do saldrio minimo adotada
a partir de 2007, segundo a qual os reajustes devem seguir a variagao do
Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) do ano anterior mais a
taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB) real de dois anos antes,
impde uma variagao salarial desvinculada do crescimento da produtividade.

Ou seja, percebe-se uma versao alterada do mecanismo cldssico descrito
por Baumol de aumento de pregos relativos dos servigos em decorréncia do
desenvolvimento econdmico. Em Baumol (1967), os saldrios acompanham
a produtividade da economia e pressionam os pregos dos servigos, cuja
produtividade tem aumento abaixo da média e a demanda permanece
estdvel. J4 na economia brasileira, os saldrios crescem mesmo que nio haja
crescimento de produtividade, o que intensifica a pressao de custos sobre
os servigos. Ademais, a demanda do setor ¢ crescente, pois o aumento da
renda é mais intenso nos extratos inferiores da distribui¢ao de renda e a

14. Conforme dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) apresentados em Ipea
(2013a), a desigualdade de renda medida pelo indice de Gini tem caido continuamente desde 2002,
de 0,587 naquele ano para 0,526 em 2012; a proporcao de pobres na populacdo foi reduzida a uma
taxa de 12,1% a.a. de 2002 a 2011, contra uma reducéo de 2,1% a.a. de 1992 a 2002. No mercado
de trabalho, segundo dados da PNAD discutidos em Ipea (2013b), a taxa de desemprego caiu de 10,2%
em 2005 para 6,7% em 2012, com elevacdo somente no ano de 2009; o grau de informalidade caiu
em todos os anos de 2002 a 2012, indo de 51,6% a 39,3%; e o rendimento médio do trabalho cresceu
ininterruptamente de 2004 a 2012, a uma média de 4,7% a.a.



Precos Relativos e Politica Monetaria no Brasil 71

demanda por servicos geralmente ¢ eldstica a renda. Assim, é gerada uma
forte tendéncia de crescimento dos pregos relativos de servigos.

4.5 Monitorados

O ICMI dos pregos monitorados ¢ decomposto nos grificos 9 e 10.

GRAFICO 9
ICMI: monitorados (jul./2000-dez./2004)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

Houve uma mudanga drdstica no comportamento dos chamados
pregos monitorados ou administrados, em 2006. Até entao, era o grupo
que mais pressionava para cima a inflacio desde o inicio do regime de
metas, e no perfodo posterior passou a puxar a inflagao para baixo do centro
da meta na maior parte do tempo. As razoes dessa mudanga, discutidas
em Martinez e Cerqueira (2013), sdo as revisdes regulatérias nos setores
de energia elétrica e telefonia, além de alteragdes nos procedimentos de
precificagdo de combustiveis.
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GRAFICO 10
ICMI: monitorados (jan./2005-dez./2013)
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Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.

A categoria de maior peso do setor éa energia, composta por combustiveis
fésseis e energia elétrica residencial (tabela 4). Na decomposicao interna a
categoria, o ICMI da gasolina era altamente voldtil antes de 2006 e passou
a ser predominantemente negativo desde entdo. Somente em 2011 foi
positivo, por influéncia da escalada de pregos do etanol ocorrida no inicio
do ano. A contengao da volatilidade tem orientado a politica de reajustes de
precos pela Petrobrds e, também, a variagao de aliquotas da Contribuigao
de Intervengao no Dominio Econ6mico-Combustiveis (Cide-combustiveis).
Contudo, recentemente observam-se indicios mais fortes do uso dos precos
de combustiveis para conter a inflagio. A Cide-combustiveis teve sua
aliquota zerada em junho de 2012, para contrapor o aumento da gasolina
pela Petrobrds no mesmo periodo. Barbosa (2013) aponta que desde o final
de 2010 a defasagem da Petrobrds com os pregos internacionais da gasolina
nao foi coberta, estabilizando-se ao redor de 25%, o que tem acarretado
perdas financeiras substanciais para a empresa.
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TABELA 4
Monitorados: peso no IPCA por subcategoria

Peso (% do IPCA)

Monitorados

Agosto/1999 Julho/2006 Janeiro/2012

41  Energia 8,5 10,6 10,0
411 Gasolina 33 4.8 41
412 Energia elétrica residencial 3,3 3,9 3,4
413 Gés, diesel e carvao 1,2 1,5 1.4
414 Etanol 0,7 04 1,0
42 Saude 7.2 6,2 6,5
421 Medicamentos 4,5 3,0 3,5
422  Plano de satde 2,7 3.2 3,0
43  Transporte publico 6,1 5.8 4,2
431 Onibus urbano 4,2 3,7 2,7
432 Qutros meios de transporte publicos 1,8 2,2 1,5
44  Telefone, taxas e jogos 6,8 71 4,8
441 Telefone fixo e publico 3,1 4,0 1,7
447 Taxa de dgua e esgoto 1,5 1,6 1,5
443 Taxas sobre veiculos, jogos e outros monitorados 2,2 1,5 1,7

Total 28,5 29,7 25,5

Fonte: IBGE.
Elaboracdo do autor.
Obs.: Datas de reponderacdo da cesta do IPCA pela POF.

Quanto aos pregos de energia elétrica, que também exerciam forte
pressao inflaciondria na primeira metade da década de 2000, estes passaram
a variar abaixo do centro da meta apds uma revisao do marco regulatério
do setor. Essa revisao alterou as regras de repasse de custos e substituiu o
Indice Geral de Precos da Fundagao Getulio Vargas (IGP/FGV) pelo IPCA
como indexador, o qual é menos afetado por oscilagdes cambiais (Souza,
2007). Destaca-se, também, a forte redugio de 0,6 p.p. no ICMI da energia
elétrica residencial ocorrida no inicio de 2013, em razao da reducio de tarifas
promovida pelo governo federal, cujo custo ¢ parcialmente subsidiado.
O telefone fixo foi outro prego monitorado cujo ICMI se inverteu apds
mudangas regulatérias em 2005, que elevaram o repasse ao consumidor
de ganhos de produtividade e também trocaram o IGP-FGV por outro
indexador (Mattos, 2007).
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Quanto aos outros pregos mais expressivos, para os itens de sadde
monitorados, os reajustes mdximos sio autorizados conforme férmulas
especificas: para os medicamentos, desde 2003 os ajustes dependem dos
ganhos de produtividade das empresas, da inflagao passada conforme o
IPCA, de ajustes de pregos relativos e do nivel de concorréncia conforme
a participagao de mercado dos genéricos; para planos de satde individuais
e familiares, tomam-se por referéncia os reajustes dos planos coletivos com
mais de trinta beneficidrios, os quais s3o de livre negociagao (Teixeira, 2007;
ANS, 2013). O ICMI dos pregos monitorados de satide tem sido sempre
positivo, principalmente por causa dos reajustes de planos de sadde.

No transporte publico, cujo subitem mais relevante é o dnibus urbano,
os procedimentos sao variados por dependerem principalmente das decisoes
de municipios e estados. Por isso mesmo, s2o muito sujeitos ao ciclo politico,
ocorrendo com maior frequéncia nos anos em que nao hd elei¢des. Um
fato peculiar ocorreu em 2013, quando aumentos de tarifas em Sao Paulo
e no Rio de Janeiro foram postergados a pedido do governo federal, ante
a aproximagao da inflagio acumulada em doze meses ao teto da meta.”
Os reajustes ocorreriam em janeiro e fevereiro como ¢ usual, periodo que
coincide com o recesso escolar, e foram adiados para junho. Nesse més, o
Movimento Passe Livre, capitaneado por estudantes, iniciou, em Sao Paulo,
uma série de protestos contra o aumento. As manifesta¢des inspiraram
outras pelo Brasil e transbordaram para diversos outros temas de insatisfagao
popular, reunindo milhares de pessoas. As tarifas recuaram no pafs, ao
custo de subsidios de municipios e estados as empresas de transporte. Em
particular, o ICMI do 6nibus urbano caiu para —0,11 p.p., o menor nivel
de toda a série.

5 CONSIDERACOES FINAIS: IMPLICACOES PARA O REGIME DE METAS

A decomposigao dos desvios do centro da meta de inflagao aponta que, de
2000 a 2005, os quatro grupos principais — alimentagio e bebidas, produtos
industriais, servicos e monitorados — pressionaram a inflagio para cima

15. 0 atraso da correcdo a pedido do governo federal, no intuito de conter a inflacdo, foi declarado
publicamente pelos prefeitos de S&o Paulo e do Rio de Janeiro, no caso de tarifas de onibus, e pelo
governador de S&o Paulo, quanto a tarifa dos trens metropolitanos e do metr6. Para maiores informacdes,
ver registros da imprensa, por exemplo, em Folha de Sdo Paulo (Spinelli e Soares, 2013) e O Estado de S.
Paulo (Onibus..., 2013).
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do centro da meta na maior parte do tempo, especialmente na fase de alta
volatilidade cambial, entre 2002 e 2003. Os monitorados foram os pregos
que mais afetaram a inflagdo, seguidos dos alimentos.

A partir de 2006, hd um descolamento dos grupos, com monitorados
e produtos industriais puxando a inflagio para baixo do centro da meta,
enquanto servigos e alimentos pressionam para cima. O comportamento
dos monitorados e produtos industriais explica-se pelos efeitos da revisao de
procedimentos regulatérios de diferentes pregos monitorados e da apreciagao
continuada da taxa de cimbio. Os alimentos e bebidas responderam 2 alta
dos precos de commodities e também afetaram os servigos de alimentagio
fora do domicilio. Entretanto, o aumento persistente dos precos de servigos
tem relagao principalmente com o mercado de trabalho aquecido e o
robusto crescimento da renda, em especial dos mais pobres. Tais efeitos
aparentemente foram acentuados com o antincio, em 2007, de uma regra
de indexagao anual do saldrio minimo 2 inflagao e ao crescimento do PIB.

Principalmente nos anos de 2010 e 2011, houve uma acelera¢ao da
inflagao de servigos, que se disseminou por seus componentes e estabilizou-se
desde entao em um patamar elevado acima do centro da meta. No mesmo
periodo, a taxa de cAmbio tem se depreciado, afetando os precos de bens
comercializdveis com o exterior. Em particular, a taxa de variagao em doze
meses dos pregos industriais foi superior ao centro da meta no segundo
semestre de 2013, o que nio ocorria desde o final de 2004. Ac¢oes para
contengao de reajustes ou redu¢ao de pre¢os monitorados, como observado
para combustiveis e energia elétrica, e também desoneragdes fiscais pontuais,
a exemplo da zeragem da Cide-combustiveis e da extensao da redugio de
IPI sobre automdveis e eletrodomésticos, tém ajudado a segurar a inflagao.
Contudo, seus custos s3o considerdveis e seus efeitos provisérios. O choque
de oferta que atingiu os alimentos nao comercializdveis no inicio de 2013,
levando a inflagao acumulada em doze meses a ultrapassar o teto da meta,
mostrou que o alto patamar da inflaio de servigos nao deixa espago para a
acomodagao de choques oriundos dos setores mais voldteis.

A literatura novo-keynesiana sobre politica monetdria 6tima em
modelos de dois setores, apresentada na segunda se¢io do texto, aponta
as consequéncias da heterogeneidade setorial na rigidez de pregos quando
hd mudancas de pregos relativos. Para a aplicagao dessas recomendagoes,
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contudo, é necessdrio explicitar com clareza as diferengas entre os conceitos
de rigidez de precos e mudanca de pregos relativos.

Os setores com maior rigidez de pregos sao aqueles em que a frequéncia
de reajustes é menor, isto ¢, em que 0s pre¢os permanecem mais tempo sem
ser alterados, o que torna mais lenta a resposta do setor a politica monetdria.
Essa rigidez pode ser verificada empiricamente em estudos ao estilo de Bils
e Klenow (2004), que investigam o comportamento dos microdados de
indices de pregos ao consumidor (IPCs). Para os Estados Unidos e outras
economias, observa-se que os pregos de servigos oscilam menos, portanto sao
mais rigidos que os precos dos bens. Para o Brasil, os resultados apresentados
em estudos desse tipo ndo sao diferentes. Nao hd pesquisas nessa linha para
o IPCA, mas existem estudos com microdados do IPC/FGV (Gouvea,
2007; Matos e Barros, 2009; Barros ez al., 2009; Matos, 2010) e do IPC
da Fundagao Instituto de Pesquisas Econémicas (IPC/Fipe) (Lopes, 2008).
Uma medida sintética de rigidez dos precos de cada setor reportada em todos
eles é a duragao, que indica quanto tempo os precos do setor permanecem
sem alteracdes (¢ inversa a frequéncia de reajustes).'® Em termos gerais,
considerando categorias similares ao primeiro nivel de desagregacao deste
texto, os pregos com menor duragio sio os dos alimentos, que tipicamente
permanecem entre um e dois meses sem alteracoes, seguidos dos pregos dos
produtos industriais, com dura¢o de dois a trés meses. Os monitorados
nio sio apresentados em todos os estudos, e sua composicao pode diferir
da adotada neste texto, mas pode-se afirmar que, em geral, sua duragio ¢
préxima ou um pouco menor que a dos servigos, com valores entre cinco e
dez meses. Por fim, em todos os trabalhos apontados, o grupo mais rigido
¢ o dos servigos, com duragio média ou mediana entre seis ¢ doze meses.
Ou seja, constata-se que os pregos de servigos estao entre os mais rigidos
da economia brasileira.

J4 a mudanca de pregos relativos se deve a fatores como diferengas de
progresso tecnoldgico entre setores e mudangas no padrao de consumo da
populagio. Setores com progresso técnico mais lento, ou menor crescimento
da produtividade, sofrem um aumento de custos comparativamente aos
outros setores € com isso seus pregos relativos tendem a subir. Nessa categoria

16. Os textos mencionados variam em cobertura dos indices, abrangéncia geografica e temporal,
tratamento dos dados, nivel de agregagdo e formas de medir a duracdo (direta ou indireta) ou apresentd-la
(média ou mediana), mas os resultados citados ndo mudam qualitativamente.
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também se enquadra um choque de custos que afete mais um setor que
outros. Alteragdes na estrutura de preferéncias, que podem ser entendidas
como mudangas no padrio de consumo da sociedade, também podem gerar
esse efeito, elevando relativamente os pregos dos bens pelos quais a demanda
cresce mais. Ressalte-se ainda que a mudanga de precos relativos pode ser
caracterizada como um choque, caso em que o afastamento dos pregos entre
setores ¢ tempordrio, ou como uma tendéncia, situagao em que os efeitos
sao prolongados e as taxas de inflagao especificas dos setores permanecem
distintas por mais tempo.

Pelo exposto neste estudo, como, nos anos recentes, o grupo dos
servicos tem sido o principal responsdvel pelo afastamento da inflagio
em relagdo ao centro da meta, com uma medida de pressao inflaciondria
estabilizada em patamar bastante alto, pode-se dizer que hd uma tendéncia
de elevacao dos pregos relativos dos servigos. Essa tendéncia é causada tanto
por um aumento dos custos relativos do setor, que ¢ intensivo em trabalho
e, assim, mais afetado pelo crescimento dos saldrios, quanto por mudangas
no padrio de consumo, pois a melhora da distribui¢ao de renda tornou os
servigos mais acessiveis a boa parte da populagao.

Conforme as recomendagbes tedricas dos textos mencionados, a
autoridade monetdria deve estabilizar um indice de precos que atribua
aos setores pesos diferentes de sua participagao na cesta de consumo. Sob
choques de pregos relativos, a reagao deve ser mais intensa a desvios do nivel
6timo de inflagio que ocorram em setores com pregos mais rigidos, pois,
neles, a resposta a politica monetdria € lenta, e os desvios se tornam mais
custosos. Se a mudanca de pregos relativos for uma tendéncia, de tal forma
que seja necessrio haver um descolamento da variagao de pregos entre
setores por um tempo longo, ainda assim, a resposta étima serd manter o
preco do setor rigido préximo do nivel étimo e deixar que o afastamento
ocorra no setor mais flexivel. Isso ¢ vdlido mesmo que a tendéncia seja de
aumento de pregos relativos no setor mais rigido e nesse caso a resposta
6tima é manter a inflagdo especifica do setor rigido perto da meta, o que
fard com que a inflagao do setor flexivel seja lancada para baixo da meta.

Tais consideragdes tedricas podem ser adaptadas para um regime de
metas como o brasileiro, em que o alvo do banco central ¢ a taxa de inflagio
ao consumidor cheia, com nivel acima de zero e uma banda de tolerancia.
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Neste caso, ainda que a meta nao seja estabelecida para um indice de niicleo
de inflagdo, a tolerincia a desvios do centro da meta de inflagao deve ser
diferenciada nio sé conforme a participagao de cada setor na cesta do IPCA
mas também de acordo com sua rigidez. Especificamente, o BCB deve
reagir mais fortemente para coibir desvios do centro da meta provenientes
de setores com pregos mais rigidos e maior participagao na cesta do IPCA,
ainda que estejam sofrendo um aumento tendencial de pregos relativos.
Portanto, dado que os pregos de servicos estao entre os mais rigidos da
economia e que aparentemente hd uma tendéncia de aumento desses precos
em relagdo aos outros setores, a resposta 6tima do BCB seria praticar uma
politica monetdria contracionista suficiente para trazer a inflagao especifica
dos servigos para perto do centro da meta e pressionar a inflagao especifica
dos outros grupos para baixo do centro da meta.

Contudo, o desafio posto é que isso implicaria uma sobrecarga muito
pesada para a politica monetdria. O BCB adotou, do segundo trimestre de
2013 ao primeiro trimestre de 2014, um ciclo de elevagao de juros cujos
efeitos ainda estao por se manifestar em sua totalidade, dada a defasagem
da politica monetdria, e cujos reflexos sobre os precos de servicos devem
ser observados com especial aten¢ao. Na circunstincia atual, é necessdrio
que haja um aprofundamento nas reflexdes sobre as causas do aumento
dos precos relativos dos servicos e o papel desempenhado por politicas
governamentais nesse processo. Em especial, h4 que se discutir o mecanismo
da regra do saldrio minimo, que imp&e aumentos salariais desvinculados da
produtividade e indexagao a inflagdo passada.
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CAPITULO 3

A POLITICA DO RECOLHIMENTO COMPULSORIO NO BRASIL
POS-REAL' 2

Marco Anténio de F. H. Cavalcanti?
Christian Vonbun*

1 INTRODUCAO

Um dos instrumentos cldssicos de atuagio das autoridades monetdrias € a
exigéncia de que as instituigdes bancdrias mantenham compulsoriamente
uma fragao de seus passivos junto ao banco central, na conta de reservas
bancdrias. A origem deste instrumento regulatério remonta ao século
XIX e ao padrao-ouro. No Brasil, os recolhimentos compulsérios foram
instituidos em 1932, pela Caixa de Mobiliza¢ao Bancdria do Banco do Brasil
(CAMOB/BB), que “introduziu reservas obrigatérias minimas e obrigatoriedade
de depésito no Banco do Brasil de reservas excessivas” (Abreu, 1990).

Ao longo da histdria, esse instrumento tem sido usado em diferentes
paises visando multiplos objetivos:” 7) controle dos agregados monetdrios, por
meio de seus efeitos sobre o multiplicador monetdrio e os spreads bancdrios;
ii) gerenciamento do volume e da alocagio do crédito bancdrio na economia,
pelo uso anticiclico das aliquotas de recolhimento compulsério e do
estabelecimento de diferentes aliquotas e regras para distintos instrumentos,

1. Os autores agradecem a Hudson José Capanema, do Departamento de Operacdes Bancarias
e de Sistema de Pagamentos do Banco Central do Brasil (Deban/BCB), e a Flavio Bento da Silva, do
Departamento Econdmico do BCB, pelos esclarecimentos sobre alguns normativos relativos ao sistema
de recolhimento compulsério no Brasil, bem como sobre os dados de recolhimentos disponibilizados pelo
BCB. Evidentemente, os erros remanescentes séo de responsabilidade exclusiva dos autores.

2. Este capitulo é uma versdo modificada do Texto para Discussdo do Ipea nimero 1826, publicado em
abril de 2013 com o titulo Evolugdo da politica do recolhimento compulsdrio no Brasil pds-Real.
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5. Para discussdes dos objetivos com que o sistema de recolhimento compulsério foi e tem sido usado em
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e Stewart (2002); Gray (2011).
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setores ou instituigdes financeiras; 777) administragao da liquidez de curto
prazo do sistema bancdrio, pela geragao de uma demanda relativamente
estdvel e previsivel por reservas bancdrias e/ou pela esterilizagao e liberagao
de reservas excedentes para o sistema financeiro; 7z) prote¢io do sistema
bancdrio contra riscos de liquidez e solvéncia, por meio da manutengio
de um nivel minimo de reservas diante das altera¢des subitas na demanda
por papel-moeda e depdsitos bancdrios; e v) obtengio de receita fiscal, via
“taxagao implicita” dos intermedidrios financeiros, obrigados a recolher parte
de seus depésitos sob a forma de ativos nao remunerados ou que rendam
taxas de juros inferiores as taxas de mercado.

A justificativa principal e a forma de manipula¢io do sistema de
recolhimento compulsério ao redor do mundo variaram significativamente
durante o século XX, 2 medida que mudavam as percep¢oes de economistas
e policy-makers acerca nao apenas da eficdcia deste instrumento como meio
de atingir os objetivos citados, mas também da condu¢io adequada da
politica monetdria em geral. Nos Estados Unidos, por exemplo, acreditava-se
no inicio do século que a principal fun¢ao do recolhimento compulsério
fosse garantir a solvéncia e a liquidez do sistema bancdrio; entre as décadas
de 1950 e 1970, prevaleceu o uso deste instrumento com o objetivo de
controlar o crédito e os agregados monetdrios; e, a partir de meados da
década de 1980, o recolhimento compulsério passou a ser utilizado de
forma menos ativa, diante da percepgao crescente de que se tratava de um
instrumento ineficiente e ineficaz para os objetivos que se propunha atingir.

Segundo Hein e Stewart (2002), o fato de que, durante a década de
1990, bancos centrais de vdrios paises do mundo reduziram substancialmente
os requisitos de recolhimento compulsério, chegando em alguns casos
a elimind-los, seria um indicio da obsolescéncia deste instrumento. De
fato, apesar de o recolhimento compulsério permanecer em uso na grande
maioria dos paises — de um total de 121 paises pesquisados pelo Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) em 2010, em apenas nove deles inexistiam
requisitos de recolhimentos compulsérios (Gray, 2011) —, verificam-se, em
geral, aliquotas baixas e alteradas com pouca frequéncia.

Com a eclosao da crise financeira global de 2008, o instrumento de
recolhimento compulsério voltou a despertar interesse de autoridades
econdmicas e pesquisadores. De um lado, bancos centrais de vdrios paises
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emergentes — entre os quais China, Russia, Peru e Colémbia, além do Brasil
— recorreram a redugdes nos requisitos de recolhimento compulsério com
o objetivo de atenuar os efeitos adversos da crise sobre a liquidez de seus
respectivos sistemas financeiros.® De outro, cresceu a percepgio de que a
estabilidade do sistema financeiro requer, além de medidas microprudenciais
visando garantir a solvéncia de institui¢oes individuais, o uso de instrumentos
macroprudenciais com o objetivo de promover explicitamente a solidez e a
estabilidade do sistema em sua totalidade, e passou-se a discutir a viabilidade
e a desejabilidade de incluir o sistema de recolhimento compulsério na lista
dos possiveis instrumentos regulatdrios macroprudenciais.”

No Brasil, assim como em outros paises, o instrumento de recolhimento
compulsério caira em relativo desuso nos anos que antecederam a crise, mas
voltou a ser utilizado ativamente apds 2008, o que suscita vdrias questoes
de interesse. Em particular, quais tém sido os objetivos da politica de
recolhimento compulsério adotada em anos recentes, e de que forma esta
politica se diferencia dos padroes observados no passado? O objetivo deste
capitulo é contribuir para o entendimento destas questdes por meio da
andlise das principais alteragdes nas regras de recolhimento compulsério
vigentes no Brasil no perfodo “pds-Real” (1994-2013), buscando-se
identificar as diferentes fungdes e os objetivos assumidos pela politica de
compulsério ao longo desse periodo, no contexto mais geral da condugao
da politica monetdria no pais.®

Nao hd, neste momento, a pretensao de investigar os efeitos desta politica
na economia brasileira; espera-se, contudo, que a andlise descritiva aqui
apresentada seja dtil, em uma segunda etapa, na construgao de indicadores
adequados dos graus de aperto ou rigidez da politica de recolhimento

6. Para andlises do uso recente do recolhimento compulsdrio em paises emergentes, ver Terrier et al.
(2011); Montoro e Moreno (2011); Ma, Xiandong e Xi (2011).

7. A classificacdo do sistema de recolhimento compulsério como um instrumento macroprudencial, bem
como a prépria definicdo do termo macroprudencial, n&o é consensual na literatura. Para uma anlise
detalhada da origem e evolugdo histérica do termo, ver Clement (2010).

8. Para um levantamento sistemdtico das alteracbes nas regras do recolhimento compulsério no periodo,
ver Cavalcanti e Vonbun (2013).
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compulsério no pais, possibilitando a realizagao de avaliagdes mais precisas
dos efeitos desta politica sobre diversas varidveis macroeconémicas.’

Além desta introdugio, este capitulo contém trés se¢oes. Na secio 2,
apresenta-se uma visao geral do sistema de recolhimento compulsério,
identificando os principais aspectos formais e operacionais que determinam
seu desenho e funcionamento. Na secao 3, discute-se a evolucio do sistema
de recolhimento compulsério no Brasil, analisando as diferentes fungoes e
os objetivos assumidos pela politica de compulsério ao longo do tempo, no
contexto mais geral da condugao da politica monetdria no pais. Na se¢ao 4,
apresentam-se as consideragoes finais.

2 0 SISTEMA DE RECOLHIMENTO COMPULSORIO: VISAO GERAL

7

O sistema de recolhimento compulsério é um instrumento regulatério
que exige que os bancos mantenham uma fragao de seus passivos — e, por
vezes, também de seus ativos — na forma de reservas liquidas junto ao
banco central.

O gerenciamento de tal sistema pelo banco central visa a multiplos
objetivos. Uma primeira classe de objetivos diz respeito ao controle dos
agregados monetdrios e crediticios, por meio dos efeitos do recolhimento
compulsério sobre o multiplicador monetdrio e sobre os spreads bancérios,
bem como pelo uso anticiclico das aliquotas de recolhimento. Um segundo
objetivo refere-se ao gerenciamento de liquidez de curto prazo do setor
bancdrio, pela geragao de uma demanda relativamente estdvel e previsivel
por reservas bancdrias e/ou pela esterilizagio e liberacao de reservas
excedentes para o sistema financeiro. Um terceiro objetivo estd associado a
questdes macroprudenciais, isto é, A prote¢ao do sistema bancdrio contra
riscos de liquidez e solvéncia, por vdrios mecanismos: 7) manutengio de
niveis minimos de reservas que possam fazer face as alteracdes subitas

% i) controle do

na demanda por papel-moeda e depdsitos bancirios;'
crescimento excessivo do crédito na economia, por meio da manipulagao

anticiclica dos recolhimentos; 777) distribui¢ao da liquidez entre instituigoes

9. Para andlises quantitativas dos efeitos da politica de recolhimento compulsério no pais, ver Takeda
(2003); Takeda, Rocha e Nakane (2005); Oliveira e Andrade Neto (2008); Bicalho e Goldfajn (2010);
Takeda e Dawid (2010); Dawid e Takeda (2011); BCB (2011); Kanczuk (2011).

10. Procura-se gerenciar a liquidez de curto prazo, principalmente, de modo a estabilizar a taxa bésica
de juros observada.
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financeiras, pela liberagio seletiva de recolhimentos visando beneficiar as
institui¢coes em dificuldades; e 7z) melhoria da estrutura de financiamento
do sistema bancdrio, por intermédio da redugao do grau de dependéncia
em relagio a fontes de financiamento relativamente voldteis, como o
financiamento externo.

Outros possiveis objetivos dizem respeito & obtengao de receita fiscal —
via “taxagdo implicita” dos intermedidrios financeiros, obrigados a recolher
parte de seus depdsitos sob a forma de ativos ndo remunerados ou que
rendam taxas de juros inferiores as taxas de mercado — e a alocagao seletiva
do crédito na economia, pelas liberagbes dos recursos recolhidos junto
a0 banco central, condicionadas 2 aplicagio deles no financiamento de
atividades especificas.

O desenho e o funcionamento do sistema de recolhimento compulsério
dependem de vdrios aspectos operacionais, listados e discutidos a seguir:

e definicio das rubricas contdbeis dos bancos sujeitas ao
recolhimento compulsério;

e cdlculo da exigibilidade: valor sujeito a recolhimento (VSR),
aliquota de recolhimento, dedugdes e isengoes;

e periodosde cdlculo do VSR e de cumprimento das exigibilidades;
e formas de recolhimento;
e remunerag¢io do recolhimento; e

e  custos punitivos pelo nao cumprimento das exigibilidades.

2.1 Definicao das rubricas contabeis dos bancos sujeitas ao
recolhimento compulsério
Em tese, o recolhimento compulsério pode ser aplicado sobre qualquer
passivo ou ativo bancdrio. Conforme observa Gray (2011), a prdtica comum
entre bancos centrais de todo o mundo ¢é aplicar recolhimentos compulsérios
sobre passivos bancdrios com maturidade original inferior a dois anos,
independentemente da moeda em que estao denominados, mas excluindo
passivos contra outros bancos sujeitos a0 mesmo regime de recolhimento.
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Assim, as transagdes interbancdrias s3o geralmente excluidas da base de
cdlculo do recolhimento compulsério.

A defini¢ao das rubricas contdbeis sujeitas ao recolhimento compulsério
deve levar em consideragao os objetivos de politica almejados, bem como as
caracteristicas do sistema bancdrio do pais. Para fins de controle dos agregados
monetdrios, por exemplo, o mais usual é impor recolhimentos sobre os
depésitos a vista, que costumam ser os passivos com maior impacto sobre o
multiplicador monetdrio; contudo, dado que a composigao dos passivos dos
bancos varia ao longo do tempo — em parte como uma resposta endégena
dos bancos a prépria imposigao do recolhimento —, pode ser desejdvel
estender este requerimento a outros passivos. Objetivos macroprudenciais,
por sua vez, podem exigir a imposi¢ao de recolhimentos compulsérios
sobre passivos em moeda estrangeira ou outros passivos sujeitos 4 maior
volatilidade. Palley (2004) apresenta argumentos favordveis a imposigao do
compulsério sobre ativos bancdrios.

Os passivos atualmente sujeitos ao recolhimento compulsério no Brasil
enquadram-se em trés categorias principais: 7) recursos a vista — cujas principais
rubricas contdbeis incluem depdsitos a vista, depdsitos de aviso-prévio, cheques
administrativos, recursos de garantias realizadas e contratos de assun¢o de
obrigacoes vinculados a operagdes realizadas no pais; 77) recursos a prazo —
incluem depédsitos a prazo, recursos de aceites cambiais, cédulas pignoraticias
de debéntures, titulos de emissao prépria e contratos de assungio de obrigagdes
vinculados a operagoes realizadas no exterior; e 7i7) depésitos de poupanga. Tais
passivos estao atualmente sujeitos a uma aliquota de recolhimento “normal” e
auma de recolhimento “adicional”. Além destas modalidades, estao em vigor
no pais recolhimentos sobre posi¢ao vendida de cAmbio e sobre recursos de
depésitos e garantias realizadas de bancos de investimento, bancos multiplos
com carteira de investimento e/ou crédito, financiamento e investimento, e
sociedades de crédito, financiamento e investimento.

Vale notar que, no Brasil, os bancos também sao obrigados a direcionar
parte dos saldos de depdsitos a vista e de poupanga ao financiamento de
atividades especificas — financiamentos imobilidrios, crédito rural e operagoes
de microfinangas. Caso tais direcionamentos nio atinjam as parcelas minimas
exigidas, os bancos devem depositar obrigatoriamente junto ao Banco
Central do Brasil (BCB) os recursos faltantes, sem qualquer remuneragao.
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Estas regras de direcionamento obrigatério de recursos funcionam, assim, de
forma semelhante a um sistema de recolhimento compulsério com dedugio
possivelmente integral do valor a recolher, sendo tal dedugao condicionada
a aplicagdo dos recursos em atividades ou operagoes especificas e sujeitas a
condi¢oes também especificas.

2.2 Calculo da exigibilidade: VSR, aliquota de recolhimento, deducdes
e isengbes
Os VSRs correspondem aos saldos didrios dos passivos bancirios sujeitos
a recolhimento. A base de cdlculo do recolhimento compulsério ¢ dada
pela média dos VSRs, apurada em determinado periodo de cdlculo, menos
eventuais dedugdes. Assim, a base de cdlculo ao final de determinado periodo

(B,) ¢ dada por:

Bt:lii/l-_Dt

7 i=r—n

em que V€ o valor do saldo de fechamento didrio do passivo — VSR — em
cada dia 7 do perfodo de cdlculo e D, é a dedugao permitida no periodo .

A exigibilidade de recolhimento ¢ calculada aplicando-se determinada
aliquota a base de cdlculo previamente definida. Sobre a exigibilidade assim
apurada podem incidir dedugdes adicionais, possivelmente condicionadas a
aplicagdo dos recursos em atividades ou operagoes especificas, de modo que
a expressio para o valor a ser efetivamente recolhido ¢ dada por:

El‘ = dtBt - DIE

em que £ ¢ o valor exigivel referente ao periodo de cdlculo terminado em % 4,
¢éaaliquota de recolhimento; e D’ ¢ o valor a ser deduzido da exigibilidade.

As aliquotas de recolhimento, que sio consideradas a principal
varidvel da politica de compulsério, podem ser diferenciadas pelo tipo ou
localidade da institui¢ao, pela moeda de denominagao do passivo ou pelo
tipo de passivo bancdrio.

A diferenciagao por tipo de instituigao geralmente privilegia os bancos
publicos ou os de desenvolvimento, que costumam ser beneficiados pela
imposi¢ao de aliquotas mais baixas ou mesmo pela isen¢ao do recolhimento
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compulsério. No Brasil, durante muito tempo também se aplicaram aliquotas
mais baixas as institui¢des localizadas em regiées menos desenvolvidas do
pais, com o objetivo de estimular o desenvolvimento regional.

No que se refere 2 moeda de denominagiao dos passivos, Gray
(2011) nota que na maioria dos paises aplica-se uma mesma aliquota de
recolhimento, independentemente de os passivos estarem denominados em
moeda doméstica ou estrangeira; contudo, em alguns casos, as aliquotas
s30 maiores para passivos em moeda estrangeira, a fim de desestimular a
entrada de capitais externos ou desencorajar a dolarizagao da economia. H4
também exemplos de aliquotas menores para passivos em moeda estrangeira,
explicadas pelo objetivo de facilitar a atragio de recursos externos pelo pais.

No caso da diferenciagao por tipo de passivo, é comum a aplicagio de
aliquotas mais altas aos passivos mais liquidos. Esta prdtica, usada por cerca
de 40% dos bancos centrais do mundo (Gray, 2011), pode refletir tanto
preocupagoes de cardter “macroprudencial” quanto objetivos de controle
monetdrio. No Brasil, as aliquotas vigentes no final de 2013 eram de 44%
para recursos a vista, 20% para recursos a prazo, 18% para depdsitos de
poupanga rural e 20% para as demais modalidades de poupanga; além destas
aliquotas, hd também as referentes 2 exigibilidade adicional, de 11% para
recursos a prazo e 10% para depdsitos de poupanga.

Uma das principais dificuldades com o uso de aliquotas diferenciadas
por tipo de passivo refere-se a capacidade de os bancos redefinirem seus
passivos de modo a reduzir suas exigibilidades de recolhimento. Este
fen6meno ¢ conhecido na literatura internacional como sweeping. Conforme
exposto em Dutkowsky e VanHoose (2011, p. 2, tradu¢ao nossa),

(...) bancos alteram os fundos do cliente de depésitos a vista para outros produtos,
de modo a evitar recolhimentos compulsérios, mantendo a capacidade de transferir
de volta os depdsitos as contas de movimento, se necessdrio, para satisfazer s
necessidades de saques dos clientes.

Cabe notar que, em vez de incidirem diretamente sobre os saldos médios
dos passivos bancdrios sujeitos a recolhimento observado em cada periodo
de cdlculo, as aliquotas de recolhimento também podem ser aplicadas “na
margem”, incidindo sobre os acréscimos destes saldos em relagio ao saldo
médio observado em certo “periodo-base”. Na implementa¢ao do Plano
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Real no Brasil, por exemplo, a Circular n® 2.440 do BCB, de 30 de junho
de 1994, instituiu uma aliquota “marginal” de 20% sobre recursos a prazo,
que se aplicava ao acréscimo destes recursos em relagao ao saldo médio
observado na semana anterior a publica¢do da circular.

A aplicagao de dedugoes sobre a base de cdlculo ou sobre a exigibilidade
apurada implica a redu¢io da aliquota efetiva do compulsério para as
institui¢des beneficiadas. O objetivo primordial das dedugoes é justamente
permitir que o impacto de determinada aliquota de recolhimento seja
diferenciado em fungio das caracteristicas de cada institui¢ao financeira;
em particular, a aplicagao de uma dedugio fixa da base de cdlculo ou da
exigibilidade implica uma aliquota efetiva mais baixa para institui¢oes de
menor porte.

No caso de dedugdes condicionadas a aplicagio dos recursos em
atividades ou operagoes especificas, os objetivos mais comuns sao promover
a alocagao seletiva do crédito na economia e/ou melhorar a distribuicao da
liquidez entre as instituigdes do setor financeiro. Durante a crise financeira
global do periodo 2008-2009, por exemplo, o BCB permitiu dedugoes de
até 70% da exigibilidade de recolhimento compulsério sobre recursos a
prazo, condicionadas ao uso destes recursos na aquisi¢ao interbancdria de
operagdes de crédito originadas em institui¢oes financeiras de pequeno ou
médio porte — garantindo, assim, a liquidez destas institui¢oes, que haviam
sido relativamente mais afetadas pela crise.

No Brasil, atualmente, as dedugoes permitidas para fins de apuragao da
base de cdlculo sao de R$ 44 milhoes para recursos a vista e R$ 30 milhoes
para recursos a prazo; nao hd dedugdes no caso do recolhimento sobre
depésitos de poupanga. Permitem-se também dedugoes das exigibilidades
apuradas referentes ao recolhimento de alguns tipos de recursos, estando
os bancos autorizados a deduzir: 7) entre R$ 0 bilhao e R$ 3 bilhoes,
conforme o porte do conglomerado a que pertenga a institui¢ao, nos casos
do recolhimento sobre recursos a prazo e da exigibilidade adicional sobre
recursos 2 vista, recursos a prazo e depdsitos de poupanga; e i7) valores
correspondentes a4 aquisi¢ao de ativos ou a realizagdo de depésitos em
instituigoes elegiveis, até o limite de 50% da exigibilidade, no caso do
recolhimento sobre recursos a prazo.
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Vale ressaltar que, segundo Gray (2011), aproximadamente um quarto dos
bancos centrais do mundo permite que parte das exigibilidades do compulsério
sobre recursos a vista seja cumprida com recursos de caixa dos bancos. Apesar
de ndo se tratar de uma dedugdo, esta pritica pode acarretar, sob certas
condigdes, efeito semelhante a aplicagao de dedugoes sobre a base de cdlculo
do compulsério, ao reduzir o valor a ser mantido pelos bancos na conta reservas
bancdrias. No Brasil, até 40% da exigibilidade do compulsério sobre recursos a
vista pode ser cumprida com as disponibilidades registradas na rubrica de Caixa
do Plano Contdbil das Institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

O sistema de recolhimento compulsério pode incluir também regras
de isen¢do. No Brasil, institui¢oes com exigibilidade igual ou inferior a
R$ 10 mil s3o isentas do recolhimento sobre recursos 2 vista; no caso do
recolhimento sobre recursos a prazo e do recolhimento adicional, sao isentas
as institui¢des com exigibilidades iguais ou inferiores a R$ 500 mil.

2.3 Periodos de calculo do VSR e de cumprimento das exigibilidades

Dois elementos importantes do sistema de recolhimento compulsério s3o o
periodo de cdlculo, dado pelos dias uteis utilizados para apuragio dos VSRs,
e o perfodo de movimentagao, definido como o periodo durante o qual
os bancos devem recolher junto ao banco central a exigibilidade apurada.

Conforme nota Borio (1997), no que tange ao grau de sobreposicao
entre os perfodos de cdlculo e de movimentagio, o sistema de recolhimento
compulsério pode ser classificado em trés tipos: 7) defasado, no qual o
periodo de célculo precede o de movimentagio; 77) semidefasado, em que
o periodo de cdlculo se sobrepde parcialmente ao periodo de movimentagao;
e #i7) contemporineo, em que o periodo de cdlculo coincide com o
de movimentagio.

Para fins de controle quantitativo dos agregados monetdrios, pode
fazer sentido o uso de um sistema contemporaneo; contudo, neste tipo de
sistema o montante exato da exigibilidade permanece desconhecido até o
final do perfodo de movimentagio, o que adiciona um elemento de incerteza
na gestdo de liquidez dos bancos e do banco central. Por esta razio, a
prdtica mais comum ¢ a adogao de um sistema totalmente defasado ou
semidefasado; segundo Gray (2011), cerca de 80% dos bancos centrais do
mundo adotam sistemas totalmente defasados.
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No Brasil, adota-se um sistema defasado nos casos da exigibilidade
adicional e dos recolhimentos sobre recursos a prazo e sobre depdsitos de
poupancga; em todos os casos, o periodo de cdlculo compreende os dias
tteis de uma semana, com inicio na segunda-feira e término na sexta-feira,
enquanto o perfodo de movimentagiao compreende os dias dteis de uma
semana com inicio: ) na segunda-feira da segunda semana subsequente ao
periodo de cdlculo, nos casos da exigibilidade adicional e do recolhimento
sobre depdsitos de poupanga; e 77) na sexta-feira da semana subsequente ao
periodo de cdlculo, para recursos a prazo.

No caso do recolhimento sobre recursos 2 vista, por sua vez, adota-se
um sistema semidefasado: o perfodo de cdlculo tem inicio na segunda-feira
de uma semana e término na sexta-feira da semana seguinte, enquanto
o periodo de movimentagio tem inicio na quarta-feira da segunda
semana do perfodo de cdlculo e término na terga-feira da segunda semana
subsequente. A sobreposi¢ao de trés dias entre os periodos de cdlculo e de
movimentagao implica que, no inicio do cumprimento da exigibilidade,
os bancos nao conhecam com exatidao o valor da exigibilidade. Conforme
notam Coelho e Pinto (2004), esta incerteza induz os bancos a serem mais
conservadores na administragio de suas reservas nos primeiros dias do
periodo de movimentagao.

Os periodos de cdlculo e de movimentagio também podem ser
diferentes para distintos grupos de instituigoes. No caso brasileiro, por
exemplo, para fins do recolhimento sobre recursos 2 vista, os bancos sao
divididos em dois grupos, A e B, sendo seus respectivos perfodos de cdlculo
e de movimentagao defasados de uma semana. Tal descasamento permite
atenuar eventuais excessos de oferta e demanda de reservas devido a efeitos
sazonais; nas palavras de Ribeiro e Barbosa (2004), “se um grupo estd no
final do periodo de movimentagao, pressionado para compor o saldo médio,
o outro estd no meio desse perfodo”.

No que se refere ao cumprimento do recolhimento compulsério durante
o perfodo de movimentagao, o sistema pode: 7) requerer que a institui¢ao
financeira recolha junto ao banco central, ao final de cada dia do periodo
de movimentagao, valor equivalente a 100% da exigibilidade apurada;
ii) requerer que a média dos saldos didrios recolhidos durante o periodo de
movimentagao seja maior ou igual a exigibilidade apurada — sistema por
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média; e 7i7) requerer que a média dos saldos didrios recolhidos durante
o periodo de movimentagio seja maior ou igual a exigibilidade apurada,
sujeito a observéncia de valores didrios minimos a serem recolhidos — sistema
por média parcial.

Os sistemas por média s3o evidentemente menos restritivos que o
primeiro, pois permitem aos bancos mais flexibilidade para atender a uma
dada exigibilidade no periodo de movimentagao, e podem ser tteis para
equilibrar a oferta ¢ a demanda de liquidez no mercado interbancdrio
— reduzindo, portanto, a volatilidade das taxas de juros de curto prazo.
De fato, variagdes inesperadas na liquidez do mercado em dias especificos
podem ser acomodadas pelos bancos por varia¢des em seus saldos de reservas,
dada a taxa de juros esperada para o restante do periodo de movimentagao.

No Brasil, no caso dos recursos a vista, usa-se um sistema de
cumprimento do recolhimento por média parcial: os saldos médios
recolhidos durante o periodo de movimentagao devem ser maiores ou iguais
a exigibilidade apurada, sendo que o saldo didrio na conta reservas bancdrias
nio pode ser menor que 80% da exigibilidade. Para os demais recursos, os
saldos de encerramento didrio das respectivas contas de recolhimento devem
corresponder a 100% da exigibilidade.

A extensio e a estrutura do perfodo de movimentagao revelam-se mais
importantes no caso do cumprimento da exigibilidade por média. Neste
caso, segundo Gray (2011), recomenda-se que a extensio do periodo de
movimentagao seja um multiplo de sete dias, e termine no meio da semana.
Esse autor destaca que periodos de quatro a cinco semanas podem ser 6timos,
sendo que a maioria dos bancos centrais adota periodos de movimentagao
com dura¢io de pelo menos quatorze dias, dada a percepgao de que uma
semana seria um tempo muito curto para que os bancos se beneficiassem
da flexibilidade conferida pelo sistema de médias. O término do periodo
de movimentagio no meio da semana se justificaria do ponto de vista da
gestdo da liquidez do mercado interbancdrio; de fato, dado que o volume
de moeda fisica em circula¢ao tende a crescer nos finais de semana, e cair no
seu inicio, torna-se mais dificil para o banco central prever as necessidades
de liquidez do sistema nos dias imediatamente anteriores ou posteriores
aos finais de semana.
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No Brasil, os periodos de movimentagao tém duragio de duas semanas
no caso de recursos 2 vista e uma semana nos demais casos; o término dos
periodos de movimentagio varia, sendo na terga-feira para recursos a vista,
na quinta-feira para recursos a prazo e na sexta-feira para depdsitos de
poupanga e exigibilidade adicional.

2.4 Formas de recolhimento

Uma vez determinado o valor das exigibilidades, seu recolhimento pode
ser efetuado de duas formas bdsicas: 7) recolhimento em espécie, que
corresponde aos valores mantidos na conta reservas bancdrias, ou conta
de recolhimento especifico, junto ao banco central; ou 77) recolhimento
em titulos — usualmente titulos publicos — junto ao banco central, no
valor estipulado, ficando indisponiveis para negocia¢ao até a data de
ajuste subsequente. Além disso, algumas autoridades monetdrias também
permitem que parte das exigibilidades do compulsério seja cumprida com
recursos de caixa dos bancos.

De acordo com Gray (2011), devido a elevada liquidez dos titulos
publicos, o recolhimento em titulos faz sentido para fins puramente
prudenciais. Contudo, quando o objetivo ¢ controlar a oferta monetdria
ou facilitar o gerenciamento de liquidez do sistema bancdrio, seria mais
recomenddvel o recolhimento em espécie, pois as exigibilidades em titulos
poderiam complicar o gerenciamento da liquidez e distorcer a curva de juros,
visto que os bancos teriam incentivos a pagar mais que os demais agentes
por titulos que pudessem ser utilizados para fazer frente as exigibilidades.
Além disso, se o governo gastasse os fundos adquiridos por meio da emissao
destes titulos, entdo as reservas bancdrias excedentes poderiam até se elevar.

No que se refere & permissio para que os recursos de caixa — em
espécie — dos bancos sejam considerados para fins de cumprimento das
exigibilidades, duas justificativas principais costumam ser usadas: ) o fato de
a moeda fisica ser um passivo dos bancos centrais assim como os depdsitos
dos bancos comerciais junto a autoridade monetdria; e 77) esta prdtica
beneficia bancos localizados em 4reas rurais, cujas agéncias tipicamente tém
de manter mais dinheiro vivo em relagao ao seu volume de negécios que as
agéncias localizadas em regides metropolitanas. Esta modalidade, contudo,
apresenta dificuldades potenciais: 7) podem ocorrer fraudes, tendo em vista
que os encaixes raramente sao verificados de forma independente; e 77) pode
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haver problemas de mensuragio, em especial no que se refere aos encaixes
mantidos nos caixas automdticos — Automated Teller Machines (ATMs) —
disponiveis para saque, principalmente em fins de semana e feriados.

Finalmente, assumindo-se que os recolhimentos sejam impostos sobre
moedas estrangeiras, os bancos centrais devem decidir em que moeda os
compulsérios devem ser cumpridos e, se aplicdvel, qual taxa de cimbio deve
ser utilizada para seu cdlculo.

No Brasil, durante muito tempo, os recolhimentos compulsérios
foram efetuados parte em espécie, parte em titulos pablicos; desde abril de
2010, porém, todos os recolhimentos compulsérios devem ser efetuados
exclusivamente em espécie. No caso dos recursos a vista, permite-se, conforme
citado, que até 40% da exigibilidade do compulsério seja cumprida com as

disponibilidades registradas na rubrica de Caixa do COSIE

2.5 Remuneracéo do recolhimento

Os valores recolhidos compulsoriamente junto ao banco central podem
ser remunerados ou nio remunerados. Os recolhimentos em titulos sdo
considerados remunerados em fungdo da rentabilidade implicita no valor
atualizado do titulo, mas nao recebem qualquer remunera¢io adicional.
Os recolhimentos em espécie, por sua vez, podem ou nio ser remunerados
a uma taxa de juros especifica.

Quando nao remunerados, ou remunerados abaixo das taxas vigentes
no mercado, os recolhimentos compulsérios atuam como uma taxagio
sobre os bancos e podem introduzir distor¢des no sistema financeiro. Um
dos efeitos esperados da imposi¢ao de recolhimentos compulsérios com
remuneragio inferior s taxas de mercado ¢ a elevagao dos spreads entre as
taxas de empréstimos e de captagao dos bancos; de fato, quanto maior a
proporgio dos ativos bancdrios que deve ser mantida na forma de saldos de
baixa, ou nula, remuneragao junto ao banco central, maior deve ser a taxa de
juros média cobrada pelo banco em seus empréstimos, relativamente a taxa
de captagdo, a fim de cobrir seus custos e obter o lucro desejado. No limite,
conforme advertem Terrier ez al. (2011), isso pode levar a desintermediagao
bancdria e induzir a assungao excessiva de riscos em setores menos regulados
do mercado financeiro.
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Segundo Gray (2011), se o objetivo do sistema de recolhimento
compulsério ¢ elevar os spreads bancdrios ou enxugar a liquidez do sistema
financeiro a baixo custo, a imposi¢ao de recolhimentos nao remunerados
faz sentido. Contudo, se o objetivo ¢ facilitar o gerenciamento de
liquidez do sistema bancdrio — por meio do uso de médias, conforme
visto anteriormente —, entao a imposi¢ao de recolhimentos remunerados
¢ preferivel.

Apesar dos beneficios potenciais da imposi¢io de recolhimentos
compulsérios remunerados, menos de 30% dos bancos centrais do mundo
aplicam algum tipo de remuneragio em seus sistemas (Gray, 2011). No
Brasil, atualmente os recolhimentos remunerados correspondem a cerca
de 80% do total de recursos recolhidos (grifico 1). Os recolhimentos de
recursos 2 vista ndo fazem jus a qualquer remuneragio e os recolhimentos
de recursos a prazo e a exigibilidade adicional sao remunerados pela taxa do
Sistema Especial de Liquidag¢ao e de Custédia (Selic). Os recolhimentos de
depésitos de poupanga recebem remuneragio equivalente a Taxa Referencial
(TR) mais 3% ao ano (a.a.) — poupanga vinculada — ou 6,17% a.a. —
demais modalidades.

GRAFICO 1
Recolhimentos compulsérios, por forma de remuneracdo (jul./1994-abr./2013)

(Em RS milhdes de jul./2013)
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Fonte: BCB.
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2.6 Custos punitivos pelo ndo cumprimento das exigibilidades

No caso de os bancos falharem em atender as exigibilidades apuradas, é usual
que deles se cobre uma penalidade. O’Brien (2007) nota que todos os paises
da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
que adotam sistemas de recolhimento compulsério imp6em penalidades por
deficiéncias no cumprimento das exigibilidades, e que, além da cobranca
de taxas de juros punitivas sobre as deficiéncias, também é comum exigir
que as institui¢des financeiras faltosas mantenham depositados junto ao
banco central, por um periodo pelo menos tao longo quanto o periodo
de movimentagio, recursos no montante de até trés vezes o valor das
deficiéncias apuradas.

Gray (2011) destaca que a taxa de juros punitiva a ser cobrada por
deficiéncias no cumprimento das exigibilidades deve ser maior que as taxas
de juros do sistema de redesconto, a fim de incentivar os bancos a usarem
este sistema e atenderem a exigibilidade. Ainda, se o objetivo ¢ incentivar
os bancos a atingirem a meta de exigibilidade em média, nao apresentando
nem excesso nem deficit, o correto seria definir a taxa de juros punitiva em
nivel equivalente ao dobro da taxa bdsica de juros; desse modo: 7) o custo
para o banco de um eventual excesso de reservas é o custo de oportunidade
destes recursos, dado aproximadamente pela taxa bdsica de juros; 77) se o
banco apresenta deficiéncia em seu saldo junto ao banco central, é razodvel
supor que os recursos correspondentes a tal deficiéncia obtiveram, em outra
aplicagdo, retorno préximo a taxa bdsica; e 7iz) logo, para que os custos de
excessos e deficit de reservas sejam aproximadamente equivalentes, o banco
deve pagar o dobro da taxa bdsica de juros sobre eventuais deficiéncias.

No Brasil, os bancos incorrem em dois tipos de custos financeiros por
deficiéncia relativa ao recolhimento compulsério: sobre a insuficiéncia no
saldo didrio da conta reservas bancdrias e sobre a deficiéncia no cumprimento
da exigibilidade, na média do periodo de movimentagao. Tais custos tomam
por base a taxa Selic, acrescida de 14% a.a. — sujeita a dedugdes nos casos
de recursos a prazo e depdsitos de poupanca.
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3 0 SISTEMA DE RECOLHIMENTOS COMPULSORIOS NO BRASIL

3.1 Breve historico: 1932-1994

A introdug¢ao de um mecanismo de reservas compulsérias no Brasil data
da criagio da CAMOB em 9 de junho de 1932, quando pelo Decreto
n° 21.499 se passou a exigir que os bancos comerciais recolhessem junto
a0 BB — que cumpria, na época, algumas das fungoes tipicas de um banco
central — toda a disponibilidade de caixa que excedesse 20% de seus
depésitos. Determinou-se, ainda, que os bancos ficassem obrigados a manter
em caixa numerdrio correspondente a 10% e 15%, respectivamente, do total
de depésitos a prazo e a vista. O objetivo principal da criagio da CAMOB
era, segundo Neuhaus (1975), formar um poo/ de reservas que assegurassem
o sistema bancdrio contra variagdes bruscas na demanda por moeda,
restabelecendo a confianga no sistema — abalada pelas incertezas derivadas da
Grande Depressao — e recuperando sua capacidade de empréstimo. Conforme
aponta Silva (2007, p. 132), havia, também, o intuito de incentivar os bancos
a expandirem suas operagoes de crédito, “visto que, do contrério, observariam
um aumento das suas disponibilidades de caixa e, portanto, do enquadramento
nas exigéncias do recolhimento compulsério”.

A exigéncia de que os bancos mantivessem depdsitos compulsérios
junto ao BB, independentemente de suas disponibilidades de caixa, surgiu
com o Decreto-Lei (DL) n° 7.293, de 2 de fevereiro de 1945, que criou
a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC) — érgao que, com
o BB e o Tesouro Nacional, exerceu as fun¢des de banco central no pais
até 1964. De acordo com este decreto-lei, as aliquotas de recolhimento
compulsério sobre depdsitos a vista e a prazo foram inicialmente fixadas
em 8% e 4%, respectivamente, mas a SUMOC ficava autorizada a alterar
livremente tais aliquotas nas faixas de, respectivamente, 2% a 14% e 1% a
7%."" O DL n° 9.140, de 5 de abril de 1946, complementou a legislagao
bésica sobre 0 mecanismo, ao permitir que parte dos depdsitos compulsérios
fosse recolhida na forma de titulos puablicos federais.

Nas décadas seguintes, o recolhimento compulsério passou a ser usado
primordialmente no controle do nivel global do crédito e dos agregados

11. Cabe notar que, conforme decisdo da SUMOC, os depésitos compulsorios junto ao BB podiam ser
descontados dos 15% e 10% que os bancos deviam manter como encaixe segundo a legislagdo de 1932
(Conjuntura econdémica, Ano II, n. 10, p. 28, 1948).
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monetdrios. Segundo BCB (1965), as restri¢des impostas pelo DL n° 7.293
a manipulagio das aliquotas do compulsério limitaram a efetividade deste
instrumento no controle do processo inflaciondrio observado no final dos
anos 1950 e inicio dos anos 1960; contudo, com a promulga¢ao da Lei
n°4.059, de 8 de maio de 1962, os percentuais mdximos de recolhimento
compulsério foram ampliados — 28% para depdsitos a vista ¢ 14% para
depédsitos a prazo —, permitindo o “restabelecimento da fungio anticiclica”
dos depdsitos compulsérios. Na década de 1960, o mecanismo atingiu seu
auge como instrumento de politica monetdria:

As aplicacbes compulsérias dos Bancos Comerciais constituem o mais poderoso
instrumento de controle monetdrio do Banco Central, quer pela rapidez com que
processam os ajustes a politica preconizada pelas Autoridades Monetdrias, quer pela
eficiéncia de controle da expansio dos meios de pagamento e de crédito gerados
pelos Bancos Comerciais (BCB, 1969).

Durante esse periodo, as alteragdes nas taxas de recolhimento
compulsério eram frequentes e visavam “manter a expansio do crédito em
nivel coerente com a programagao financeira geral do governo” (BCB, 1966).

A Reforma Bancdria de 1964 criou para o recolhimento compulsério
“fungdes subsididrias aquelas de assegurar a liquidez dos bancos e o controle
quantitativo do crédito” (BCB, 1966). A partir de entao, o instrumento
passou a ser usado crescentemente no controle seletivo do crédito, por
meio do estabelecimento progressivo de um complexo sistema composto
por aliquotas de recolhimento diferenciadas por tipo de depdsito e zona
geogrdfica e por liberagoes de recursos condicionadas a aplicagio destes
no financiamento de atividades especificas (BCB, 1972; 1975). Com a
introdu¢io das Letras do Tesouro Nacional em 1970, as operagdes de
mercado aberto tornaram-se o principal instrumento de controle dos
agregados monetdrios pelo BCB, relegando os depésitos compulsérios —
somados a operagoes de redesconto —a um papel meramente complementar;
as alteragdes nas taxas de recolhimento compulsério tornaram-se menos
frequentes e a manipulagio do sistema passou a visar prioritariamente a
orientagao seletiva do crédito.

O “desvirtuamento quase completo dos depdsitos compulsérios como
instrumento de politica monetdria, em beneficio de seu funcionamento em
apoio a uma politica de direcionamento do crédito” comegou a ser revertido
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em 1976, com a progressiva eliminagdo das vdrias faixas de liberagoes e
aliquotas diferenciadas (BCB, 1985). Na avaliagio do Departamento
de Operagoes Bancdrias e de Sistema de Pagamentos (Deban/BCB), em
1985, os depdsitos compulsérios estavam reabilitados como importante
instrumento de controle monetdrio (BCB, 1986).

A partir de meados da década de 1980, o ambiente de alta inflagio e a
difusao de ativos financeiros com elevada liquidez e remuneragio atrelada
as taxas de juros de curto prazo criavam, a0 mesmo tempo, oportunidades
e constrangimentos para o uso mais intenso do recolhimento compulsério
na administragdo da politica monetdria. Por um lado, o fato de que a
remunera¢io da maior parte dos ativos financeiros era indexada 2 taxa de
juros de curto prazo reduzia a poténcia do mecanismo de transmissao da
politica monetdria via alteragdes nos juros bdsicos; conforme ressaltado em

BCB (1986, p. 33):

Elevagbes nos niveis de juros apresentavam impacto limitado sobre a demanda,
pois o efeito-substitui¢do de consumo por investimento era compensado pelo
efeito-riqueza, que resultava da pronta incorporagio aos portafélios privados, de
rendimentos provenientes de taxas de juros mais altas.

Além disso, as elevagdes nos juros bdsicos tendiam a piorar as contas
publicas, devido aos seus efeitos sobre os encargos da divida. Havia, assim,
espago para o uso de instrumentos alternativos de politica monetdria, como
os recolhimentos compulsérios. Por outro lado, o elevado grau de liquidez
dos ativos nio monetdrios os tornava quase perfeitamente substituiveis
em relagio 2 moeda, dificultando a condugio da politica monetdria
pelo controle de agregados monetdrios — e, consequentemente, o uso do
recolhimento compulsério com o objetivo de afetar o processo de criagio
de moeda e crédito na economia. Conforme observado por Garcia (1995),
“as inovagdes financeiras tornam mais dificil separar os diversos conceitos
de moeda, tornando muito complexa a administragao da politica monetdria
pelo controle dos agregados monetdrios”. Estas questoes seriam importantes
na defini¢io e condugio da politica monetdria na implementagio do
Plano Real.
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3.2 0 periodo pds-Real: 1994-2013

No periodo pés-Real, é possivel identificar quatro subperiodos bastante
distintos no que se refere aos objetivos e a forma de gerenciamento do
mecanismo do recolhimento compulsério no pais: 7) de meados de 1994
até o final de 1998; 77) de 1999 ao inicio de 2004; 777) de meados de 2004
ao ultimo trimestre de 2008; e 7v) do final de 2008 em diante. A seguir,
busca-se identificar e analisar em detalhes as diferentes fungdes e os objetivos
assumidos pela politica de compulsério ao longo desses subperiodos, no
contexto mais geral da condugao da politica monetdria no pais.

3.2.1 Periodo 1994-1998

Implementado em 1994, o Plano Real foi um programa de estabilizagao
com trés componentes bdsicos.'? O primeiro componente foi o ajuste fiscal
implementado por meio de cortes na proposta orcamentdria para 1994 e
da aprovagao do Fundo Social de Emergéncia — emenda constitucional que
permitia reduzir temporariamente 20% dos gastos vinculados a receitas.
O segundo componente foi a reforma monetdria que visava desindexar a
economia e quebrar a inércia inflaciondria. Esta reforma foi executada em
duas etapas: 7) introdugao, em 1° de mar¢o de 1994, da Unidade Real de
Valor (URV), uma unidade de conta estdvel com paridade cambial mdxima
de 1 para 1 em relagao ao délar norte-americano, e conversao gradual dos
pregos e contratos da economia nesta nova unidade; e 77) conversao, em
1° de julho de 1994, da URV na nova moeda do pais, o real. O terceiro
componente do plano foi o uso da taxa de cAimbio como “4ncora” nominal:
o BCB se comprometia a manter a taxa de cimbio R$/US$ em uma “banda
assimétrica”, com limite superior dado por R$ 1/US$ 1 e limite inferior
indefinido, com o objetivo de “ancorar” as expectativas dos agentes e os
demais pregos da economia.

O sucesso do programa dependia, em grande medida, da adogdo de
uma politica monetdria apertada que restringisse a expansao dos meios
de pagamento e do crédito, evitando o aumento excessivo da demanda
e, portanto, a elevagio da inflagio. Esta preocupacio era particularmente
relevante no momento imediatamente posterior a implementagio do plano,
quando havia forte pressao de demanda devido & combinagio do processo

12. Discussdes sucintas dos objetivos e estratégias do Plano Real podem ser encontradas em Bacha
(1995; 1997), Franco (1995) e Cardoso (2001).
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de “remonetizagao” da economia com o aumento do poder de compra dos
saldrios e os movimentos de antecipagio de compras associados 2 incerteza
quanto a duragio da estabilidade de pregos. Havia, também, a percepgao de
que a politica fiscal nao contribufa para a contengio da demanda, colocando
pressao ainda maior sobre a politica monetdria.

A implementagio da politica monetdria restritiva no imediato pds-Real
esteve calcada no forte aumento das taxas de recolhimento compulsério sobre
depésitos e na criagao de exigibilidades adicionais sobre parte dos ativos das
institui¢oes financeiras. A partir de julho de 1994, tiveram efeito as seguintes
medidas: aumento da aliquota de recolhimento sobre recursos a vista de
40% ou 50% para até 100% na margem;" reinstitui¢ao do recolhimento
compulsério sobre recursos a prazo, com aliquota marginal de 20%;' e
aumento da aliquota do encaixe obrigatdrio sobre depésitos de poupanga,
de 15% para 20%. No final de agosto de 1994, o encaixe obrigatério sobre
depésitos de poupanga aumentou para 30% e o recolhimento compulsério
sobre recursos a prazo passou a incidir sobre os saldos médios observados
em cada periodo de cdlculo, e nao mais sobre os acréscimos em relagao
a um periodo-base, com aliquota aumentando gradualmente de 3% no
inicio de setembro para 30% em outubro.” A partir do final de outubro
e do inicio de novembro, passou a vigorar o recolhimento compulsério
sobre operagoes de adiantamento, empréstimo, financiamento e crédito
e sobre contratos de assun¢ao de obrigacdes. Em dezembro, a politica

13. A Circular n° 2.441 do BCB, de 30 de junho de 1994, estabeleceu no Artigo 1° as aliquotas incidentes
sobre os recursos a vista — 100% sobre os depositos a vista e sob aviso e 60% sobre os demais recursos
— ¢, no Artigo 2¢, definiu que estas aliquotas seriam atingidas de forma gradual com base na soma da
exigibilidade apurada na semana anterior & publicacdo da circular — a partir das aliquotas anteriores,
de 40% para depositos a vista e sob aviso em “dreas incentivadas” e de 50% para as demais areas e
modalidades de captacdo a vista — com 100% do acréscimo, acaso verificado, na média de cada uma das
parcelas que compunham os VSRs do periodo de célculo sob apuragdo em relagdo as respectivas médias
do periodo-base. Na pratica, a circular manteve as aliquotas incidentes sobre o valor dos depdsitos
observados no final de junho e estabeleceu uma aliquota de 100% sobre os novos depdsitos; & medida
que o total de depdsitos aumentasse em relagdo ao valor observado em junho, a “aliquota efetiva” sobre
recursos a vista se aproximaria da “aliquota-meta” definida no Artigo 1.

14. A aliquota de 20% aplicava-se ao acréscimo dos recursos a prazo — depdsitos a prazo, recursos
de aceites cambiais e cédulas pignoraticias de debéntures — em relacdo ao saldo médio observado na
semana anterior a publicacdo da circular.

15. Cabe notar, porém, que apesar de a aliquota de recolhimento sobre recursos a prazo estar referida
aos saldos observados em cada periodo, requeria-se o recolhimento de pelo menos 2% do principal dos
titulos emitidos a partir de 12 de setembro de 1994.
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de compulsério sofreu ajustes pontuais, com redugao da aliquota sobre
depdsitos 2 vista e sob aviso para 90% e da aliquota sobre recursos a prazo
para 27% — mantendo-se, portanto, em patamares ainda muito elevados.'

Como resultado dessas medidas, o total de recursos recolhidos passou
de R$ 19,1 bilhoes em julho para R$ 46,8 bilhoes em dezembro de 1994,
registrando aumento nominal de 145% e real de 121%; os recolhimentos
passaram de 4,1% para 9,2% do produto interno bruto (PIB), e de 13,2%
para 26,5% do agregado monetdrio M4. A maior parte deste acréscimo
deveu-se ao aumento dos recolhimentos sobre recursos a prazo, cuja
participacio no total recolhido saltou de 2,3% em julho para 35,4% em
dezembro, e dos recolhimentos sobre operagdes de crédito, cuja participagio
no total passou de 0% para 7,2% no mesmo periodo (grifico 2).

GRAFICO 2
Recolhimentos compulsérios, por modalidade (jul./1994-abr./2013)

(Em R$ milhdes de jul./2013)
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Fonte: BCB.

16. A Circular n® 2.521/1994 reduziu de 100% para 90% a “aliquota-meta” sobre depositos a vista e
sob aviso, mas manteve inalterada a forma gradual de se atingir a nova “aliquota-meta” estabelecida
no Artigo 2°, sem mudanca na aliquota de 100% na margem. Vale notar que, na pratica, a reducdo da
“aliquota-meta” sobre recursos a vista para 90% nao constituiu um “afrouxamento” da politica de
compulsério, pois tal aliquota era superior a “aliquota efetiva” entéo vigente.
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A opgao prioritdria pelo uso do recolhimento compulsério como
instrumento de politica monetdria, em vez de operagdes de mercado aberto
visando alterar os juros bésicos, justificava-se pela baixa eficdcia deste tltimo
instrumento como forma de controlar o consumo em um contexto de
difusio de “moeda indexada”, bem como por seu efeito deletério sobre as
contas publicas, conforme discutido anteriormente. Por sua vez, a institui¢ao
de recolhimento compulsério sobre ativos bancdrios — contratos de assungao
de obrigacdes e operagdes de adiantamento, empréstimo, financiamento
e crédito — era uma forma de agir diretamente sobre a oferta de crédito,
contornando, em certa medida, o problema de defini¢ao do passivo bancdrio
mais relevante para fins de controle dos agregados monetdrios e crediticios.

As medidas restritivas de politica monetdria nio evitaram a forte
expansio dos agregados monetdrios, tendo a base monetdria e M1 crescido,
no segundo semestre de 1994, 388% e 250% na média dos saldos didrios,
respectivamente. Em fun¢io do acelerado ritmo de remonetizagao e do
aumento real dos saldrios derivado da queda da inflagio, o consumo ¢ a
atividade econémica cresceram significativamente no periodo: no final de
1994, o PIB real era 7% maior que no mesmo periodo do ano anterior,
com o crescimento puxado, em grande medida, pelo consumo. O principal
fator que impediu que esse quadro de superaquecimento se traduzisse na
reaceleracao da inflacio foi a valorizacao real da taxa de cAmbio ocorrida no
periodo, que atingiu 25% entre junho e dezembro de 1994, permitindo que
o excesso de demanda fosse acomodado pelo aumento das importacoes. Cabe
notar que a valorizagao cambial ocorreu no contexto da “banda assimétrica”,
com flutuagio livre — ou quase'® — da taxa de cAmbio R$/US$ para baixo,
sendo explicada fundamentalmente pelo forte influxo de capitais externos
atraidos pela politica de juros altos, promovida pelo BCB.

A sustentabilidade dessa estratégia foi colocada em xeque pelo aumento

excessivo dos deficit na balanga comercial e pela “parada sibita” no fluxo

e capitais externos para os mercados emergentes, ocasionada pela crise
de capit t p d gent da pel

17. A variacdo de 25% refere-se a taxa de cambio R$/US$ deflacionada pela razéo entre os indices de
preco no atacado de Brasil e Estados Unidos.

18. Pastore e Pinotti (1999) observam que em setembro de 1994 o BCB realizou suas primeiras
intervengdes no mercado cambial e em outubro informou ao mercado que compraria a uma taxa minima
de R$ 0,82 por dolar e venderia a uma taxa maxima de R$ 0,86 por dolar, caracterizando, portanto, um
sistema informal de bandas de cambio.
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mexicana, em dezembro de 1994. Diante deste novo contexto, o BCB viu-se
obrigado a rever sua atuagio no mercado cambial: entre margo e junho de
1995, adotou-se um regime formal de bandas de flutuagao, que seriam
periodicamente reajustadas, com intervalo inicial entre R$ 0,88 ¢ R$ 0,93
por ddlar; e, a partir de junho, o BCB passou a intervir diariamente no
mercado de cAmbio, de modo a caracterizar uma “minibanda” deslizante
mais estreita, provocando pequenas e sucessivas desvalorizagdes cambiais.
Entre junho de 1995 e dezembro de 1998, a taxa de cAmbio evoluiria
de forma quase linear, desvalorizando aproximadamente 0,7% por més
em termos nominais, com o objetivo de promover uma desvalorizagao
real gradual que restabelecesse o equilibrio externo sem comprometer o
equilibrio interno.

A resposta de politica do BCB ao sobreaquecimento da economia e a
crise mexicana também envolveu, de um lado, medidas pontuais visando
estimular as exportagoes, entre as quais a exclusao dos adiantamentos sobre
contratos de cAmbio (ACC) da base de cdlculo do recolhimento compulsério
sobre operagoes de crédito, em janeiro de 1995; e, de outro lado, medidas
visando aumentar as taxas de juros e restringir o crédito, entre elas 0 aumento
do Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF) nos empréstimos bancdrios
de 6% para 18%, a proibigao de que as institui¢des financeiras realizassem
intermediagao, coobrigagao ou aquisi¢ao de commercial papers e export notes
e concedessem créditos tendo cheques como garantia — evitando, assim, a
realizagao de operagoes de crédito isentas do recolhimento compulsério —,
e o aumento de aliquotas do recolhimento compulsério. Em abril de 1995,
foi instituido o compulsério de 60% sobre a concessao de garantias em
operagoes de empréstimos e financiamentos entre pessoas fisicas ou juridicas
nao financeiras. A aliquota do compulsério sobre recursos a prazo voltou
a subir para 30% e criou-se uma aliquota adicional de 60% na margem,
incidente sobre os saldos de recursos a prazo que excedessem determinados
“limites” para cada periodo de cdlculo.”

19. Conforme especificado por meio da Circular ne 2.562 e da Carta-circular ne 2.537, de 20 de abril de
1995, a aliquota adicional de 60% incidiria sobre os saldos observados em cada periodo de célculo que
excedessem determinada porcentagem dos saldos observados no periodo-base compreendido entre 20
e 24 de fevereiro de 1995; tal porcentagem era de 111,54% para o primeiro periodo de célculo — de 22
a 26 de maio — e aumentava gradualmente até chegar a 114,26% no periodo de calculo entre 12 e 16
de junho.
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Vale notar que, uma vez mais, a politica de recolhimento compulsério
desempenhou papel fundamental na estratégia monetdria, com o intuito de
manter as taxas de juros altas “na ponta” e a expansao do crédito sob controle
sem a necessidade de recorrer a aumentos da taxa Selic/Over — evitando,
assim, impactos negativos nas contas publicas. A politica monetdria de juros
elevados atuava em duas frentes, desestimulando o consumo e atraindo os
capitais externos necessdrios para financiar os deficit comerciais. O novo
aperto monetdrio, aliado 2 adogao de cortes de gastos nas empresas estatais e
no governo federal, contribuiu para reduzir as pressdes da demanda agregada
sobre os pregos e o balango de pagamentos, abrindo gradualmente espago
para a “flexibilizagao” da politica monetdria.

Outro fator importante para explicar o afrouxamento relativo da
politica monetdria que se observaria em seguida foi o surgimento de
problemas de liquidez no mercado interbancdrio, associados as dificuldades
encontradas por vidrias instituigdes financeiras para se adaptarem ao novo
ambiente macroeconémico, caracterizado por baixa inflagao e reduzidos
ganhos de float. A esse respeito, além de reduzir as aliquotas do recolhimento
compulsério, o BCB adotaria diversas outras medidas ao longo de 1995
visando melhorar as condigoes de liquidez e fortalecer o sistema bancdrio —
com destaque para o langamento, em novembro daquele ano, do Programa
de Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro

Nacional (Proer) e para a criagao do Fundo Garantidor de Créditos (FGC).

A partir de meados de 1995, o BCB deu, portanto, inicio a um “processo
de flexibilizagao gradual da politica monetdria”, reduzindo vdrias aliquotas
de recolhimento compulsério: gradualmente, de 15% para 0% no caso de
operagdes de crédito; de 90% para 83% no caso de depdsitos a vista — sendo
tal aliquota aplicada integralmente, a partir de entio, aos saldos médios
observados em cada periodo de cdlculo, e nao mais tendo como referéncia
os acréscimos observados em relagao a um periodo-base; de 30% para 15%
no caso de depésitos de poupanga; e de 30% para 20% no caso de recursos
a prazo, sendo ainda eliminada a aliquota marginal de 60% incidente sobre
tais recursos. Além disso, 7) permitiu-se que da exigibilidade de recolhimento
sobre recursos a prazo fosse deduzido o valor correspondente a 50% da
eventual redugio na exigibilidade calculada no periodo iniciado em 21 de
agosto de 1995 em relagao a exigibilidade calculada para o periodo iniciado
em 7 de agosto de 1995; i) o saldo minimo a ser mantido pelos bancos na
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conta reservas bancdrias, referente ao recolhimento sobre recursos a vista,
diminuiu de 70% para 60% da exigibilidade apurada para o respectivo
periodo de movimentagao; e 7i7) aumentaram-se os valores dos saldos de
recursos 4 vista e a prazo isentos do recolhimento — de 0 para R$ 2 milhoes
e de R$ 15 milhdes para R$ 30 milhoes, respectivamente. Em consequéncia
dessas medidas, os recolhimentos compulsérios totais como propor¢ao do
PIB cairam de 7,7% em julho para 5,7% em novembro de 1995, com
quedas significativas nas aliquotas efetivas sobre recursos a vista e a prazo,
que passaram, respectivamente, de 69,8% para 50% e de 26,9% para 16,8%
no periodo.

Ao longo de 1996, o processo de abrandamento das restrigoes crediticias
envolveu diversas medidas, tais como o aumento do prazo mdximo das
operagoes de adiantamentos, empréstimos e financiamentos praticados pelos
bancos, a redugao do IOF sobre empréstimos bancdrios, a alteragio na
forma de cdlculo da taxa de juros de longo prazo (TJLP) e o estabelecimento
de condigdes mais flexiveis para captagdo e repasse de recursos externos,
financiamento rural, operagbes de arrendamento mercantil e outras
operagoes de crédito.

A politica de recolhimento compulsério também foi direcionada nesse
sentido, com medidas que, de um lado, liberavam recursos para operagoes
de crédito em geral, como a queda gradual da aliquota do compulsério
sobre depdsitos 2 vista de 83% no inicio de 1996 para 75% em janeiro de
1997, a fixa¢do em zero da aliquota do recolhimento sobre a concessio de
garantias em operagoes de empréstimos e financiamentos, e a amplia¢ao
das dedugdes sobre as exigibilidades de recolhimento de recursos a prazo;
e, de outro lado, liberavam recursos para operagoes direcionadas de crédito,
como a liberagio de até um tergo do encaixe obrigatério sobre depdsitos
de poupanga rural para a aplicagio em financiamento rural e permisso
para que a exigibilidade de recolhimento em espécie sobre recursos a prazo
pudesse ser atendida com os saldos referentes a renegociagio de operagoes
de crédito para micro e pequenas empresas.

Além disso, a redugao gradual, ao longo do primeiro semestre de 1996,
da taxa de remuneracio sobre o recolhimento em espécie de recursos a
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prazo® e 0 aumento progressivo da porcentagem da exigibilidade referente a
estes recursos a serem recolhidos compulsoriamente em espécie, de 15% em
outubro de 1996 para 100% em janeiro de 1997,?' devem ter proporcionado
incentivo para que os bancos efetivamente buscassem ampliar suas operagoes
de crédito, com o objetivo de recuperar o custo de oportunidade dos recursos
recolhidos. Apenas a aliquota do compulsério sobre fundos de investimento
de curto prazo evoluiu na dire¢do contrdria, aumentando gradualmente
de 40% no primeiro semestre de 1996 para 50% no final do ano, com o
objetivo de estimular as aplicagbes de mais longo prazo; isto nao impediu,
porém, que a razio entre o total de recolhimentos compulsérios e M4
passasse de aproximadamente 17% no final de 1995 para mais ou menos
12% no primeiro trimestre de 1997.

Apesar da relativa flexibilizagio da politica de recolhimento
compulsério, as aliquotas incidentes sobre os principais passivos bancdrios
ainda permaneceram muito elevadas, em especial para recursos 2
vista, e o afrouxamento das condi¢des monetdrias nesse perfodo se deu
primordialmente pela redugao das taxas bdsicas de juros: a taxa Over/Selic,
que se situava em torno de 40% a.a. no final de 1995, caiu gradualmente
até atingir aproximadamente 20% a.a. em meados de 1997. Iniciava-se
uma fase em que a condugio da politica monetdria voltaria a basear-se mais
fortemente nas agoes voltadas para o controle das taxas bdsicas de juros,
relegando o recolhimento compulsério a um papel complementar e
menos ativo.

Para tanto, foram cruciais algumas medidas implementadas em 1995
e 1996 visando recuperar a eficdcia da taxa de juros como instrumento
de politica monetdria e aumentar a transparéncia do processo de tomada
de decisao no Ambito do BCB. Nesse sentido, vale destacar, inicialmente,
a mudanca de regras impostas a inddstria de fundos de investimento em

20. Até o final de 1995, o recolhimento compulsério em espécie sobre recursos a prazo — correspondente
a 3% dos valores sujeitos a recolhimento ap6s deducdes — era remunerado pela taxa Selic; a partir do
inicio de 1996, esta remuneracéo passou a ser calculada com base na TR + 6% a.a., caindo gradualmente
para zero em junho daquele ano. Posteriormente, a partir de outubro de 1996, parte do recolhimento em
espécie passaria a ser remunerada pela Taxa Basica do Banco Central (TBC).

21.Até outubro de 1996, o recolhimento compulsdrio sobre recursos a prazo, com aliquota de 20%, devia
ser efetuado da sequinte forma: 17% em titulos publicos federais e 3% em espécie. A partir daguele més,
a aliquota de recolhimento em espécie aumentou gradualmente até atingir 20% — ou seja, 100% do
recolhimento compulsério total — em janeiro de 1997.
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1995, com a criagao de novas modalidades de fundos diferenciadas segundo
o prazo da aplicagio. Com o objetivo de separar a moeda transacional da
poupancga de mais longo prazo, os fundos de curto prazo — até 29 dias,
com liquidez didria — receberam tratamento punitivo, com elevada aliquota
de recolhimento compulsério — de 40% em agosto de 1995, aumentada
gradualmente até 50% em dezembro de 1996 —, enquanto os fundos com
prazo entre trinta e 59 dias — com liquidez na data de aniversdrio — tinham
aliquota de 5% e os fundos com prazo maior que sessenta dias estavam
isentos do recolhimento.

No que se refere ao arcabougo de execug¢io da politica monetdria, em
1996 foi criado o Comité de Politica Monetdria (Copom) do BCB, com
o objetivo de aumentar a transparéncia do processo de tomada de decisao
do érgao, e instituidas a Taxa Bdsica do Banco Central (TBC) e a Taxa de
Assisténcia do Banco Central (TBAN), visando mudar a sistemdtica de
determinagio da taxa de juros no mercado de reservas bancdrias. A nova
sistemdtica de condu¢ao da politica monetdria, centrada na atuagao do
Copom, priorizava explicitamente os instrumentos de controle das taxas
de juros bdsicas, conforme caracterizado no Artigo 1° do Regulamento do
Copom: “O Comité de Politica Monetdria (Copom) tem como objetivo
estabelecer diretrizes de politica monetdria e definir a Taxa Bdsica do
Banco Central (TBC) e a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN)”
(BCB, 1990).

De acordo com o novo modelo, a TBC e a TBAN funcionariam como
referencial para as demais taxas de mercado: o BCB ofertaria liquidez aos
bancos a uma taxa de juros mais baixa — TBC — em operagoes garantidas
por titulos publicos federais, até¢ um limite mdximo (valor-base) fixado como
uma porcentagem das exigibilidades de recolhimento compulsério, e a uma
taxa de juros um pouco mais alta — TBAN — em operacdes garantidas por
titulos publicos federais cujos saldos superassem o valor-base; operagoes com
garantias reais ou outras estariam referenciadas na TBAN mais um acréscimo
que poderia variar entre 2% e 8% a.a. Quando as taxas bésicas de mercado
estivessem acima da TBC, a prépria agao dos bancos, por meio de operagoes
de arbitragem com recursos tomados junto ao BCB, tenderia a equilibrar
o mercado a taxas préximas 2 TBC. Reduzia-se, assim, a interferéncia do
BCB na formagao das taxas de juros didrias, até entdo feita por intermédio
do mecanismo de “zeragem do mercado”. Evidentemente, as operagoes



A Politica do Recolhimento Compulsério no Brasil Pds-Real 111

do BCB no mercado aberto nio cessariam completamente, mas seriam
implementadas com menor frequéncia e basicamente em situagdes nas quais
houvesse excesso de reservas bancdrias em relagio ao estoque de titulos
publicos federais.

Se, por um lado, o nivel de atividade e a inflagio evoluiam
favoravelmente — no segundo trimestre de 1997, o crescimento acumulado
do PIB em quatro trimestres era de 5,5% e a variagao do I[ndice Nacional de
Precos ao Consumidor (INPC) acumulada em doze meses era de 5,92% —,
por outro, a economia brasileira apresentava desequilibrios crescentes nas
transagoes com o exterior: em meados de 1997, o pais apresentava deficit em
conta corrente da ordem de 4% do PIB e dependia fortemente do influxo
de capitais externos para equilibrar o balango de pagamentos. Assim, com
a eclosao da crise do Sudeste Asidtico no segundo semestre de 1997, era
natural que o periodo de distensao monetdria fosse interrompido: dado o
clima de grande incerteza sobre as trajetérias das economias emergentes, o
fluxo de capitais a elas direcionado reduziu-se drasticamente; o Brasil viu,
portanto, aumentarem fortemente o risco-pafs e o risco cambial, tornando
necessdria a elevagio significativa das taxas de juros domésticas de modo a
estancar as saidas de capitais e atenuar a pressao sobre o mercado cambial.
A resposta do BCB foi aumentar a TBC de 18,74% para 46,02% a.a. e
a TBAN de 21,33% para 49,26% a.a. no inicio de novembro de 1997,
levando a Selic a passar de 19,18% para 44,91% a.a.

O aperto monetdrio, combinado 2 intervengio ativa do BCB no
mercado de cAmbio, 4 implementacio de medidas regulatdrias adicionais
visando estimular a captagio de recursos externos e a adogao de medidas
de ajuste fiscal pelo governo, conseguiu restabelecer rapidamente o influxo
de capitais externos para o pais e, portanto, o equilibrio no mercado
cambial, permitindo que j4 no final de 1997 o BCB retomasse o processo
de redugio gradual dos juros. Tratava-se, porém, de um equilibrio frdgil,
pois a tendéncia a geragao de deficit em conta corrente persistia, deixando o
pais vulnerdvel aos humores dos investidores externos. Quando as taxas de
juros finalmente voltavam aos niveis vigentes antes da crise asidtica, o pais
foi atingido por novas turbuléncias, associadas a crise da Russia, em agosto
de 1998, e subsequentemente ao ataque especulativo contra o real. Em
decorréncia destas turbuléncias, o BCB viu-se novamente obrigado a atuar
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visando “manter a atratividade do cupom cambial no mercado doméstico

e, consequentemente, desestimular a evasao de divisas”.?

Entre as principais medidas adotadas, cabe destacar a redugio dos
prazos para contratagao e renovagio de empréstimos externos, o aumento
da parcela de recursos captados no exterior pela Resolugao n® 63 passiveis
de serem aplicados em titulos publicos indexados a variagao cambial, a
isencao de imposto de renda para os investimentos estrangeiros em renda
fixa e, principalmente, o aumento das taxas de juros bdsicas, implementado
pela suspensdo das operagoes de assisténcia financeira referenciadas na TBC
e pelo aumento da TBAN, que se tornara o piso para as operagoes de
assisténcia, de 25,75% a.a. para 49,75% em setembro. Este novo aperto nao
foi, contudo, capaz de segurar o ataque especulativo contra o real e evitar
a rdpida perda de reservas, que rapidamente passaram de US$ 70,2 bilhoes
em julho para US$ 44,6 bilhdes em dezembro de 1998. Este processo

culminaria na transi¢ao para o novo regime cambial em janeiro de 1999.

Vale notar que, paralelamente 2 fixagao da TBAN em niveis muito
elevados, o BCB forneceu, no final de 1998, liquidez ao mercado financeiro
por meio da realiza¢ao de operagoes de mercado aberto e da mudanga na
forma de cumprimento do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo,
que a partir de setembro de 1998 passou a ser efetuado mediante vinculagao
de titulos publicos federais no Selic, e nao mais em espécie. Conforme
mostra o grifico 1, isto gerou significativa mudanga na composi¢io do
recolhimento compulsério por forma de remuneragio.

A atuagao do BCB nesse periodo envolveu, portanto, os trés
instrumentos cldssicos de politica monetdria em um esforgo de “sintonia
fina”, apertando um instrumento — taxa de redesconto — a0 mesmo tempo
que usava os outros dois — operagbes de mercado aberto e compulsério
— no sentido de afrouxar parcialmente a politica, com o objetivo de,
simultaneamente, fixar um cupom cambial suficientemente atrativo e
garantir a liquidez do sistema bancdrio.

De modo geral, os anos de 1997 e 1998 caracterizaram-se por alteracoes
pouco significativas nas regras de recolhimento compulsdrio; as respostas
de politica do BCB as sucessivas crises desse periodo estiveram baseadas

22. Conforme explicitado na Ata da 292 reunido do Copom.
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fundamentalmente na manipulagao das taxas de juros do mecanismo de
redesconto e, em menor grau, em operagoes de mercado aberto. E certo,
porém, que a manutengao das aliquotas de recolhimento compulsério em
niveis muito elevados (gréfico 2) — 75% para recursos a vista, 20% para
recursos a prazo, 15% para depésitos de poupanga, 50% para fundos de
investimento financeiro de curto prazo (FIF-curto prazo) — constituiu,
por si s6, uma decisdo de politica com impacto importante nos agregados
monetdrios e crediticios.

3.2.2 Periodo 1999-2004

O ano de 1999 marcou profundas altera¢des no arcabougo institucional e
na execugio da politica monetdria no pafs. Primeiro, dada a incapacidade
de sustentar o regime de bandas cambiais diante do ataque especulativo
contra o real, o BCB viu-se obrigado a adotar um regime de taxas de cAmbio
flutuantes a partir de janeiro. A segunda mudanga fundamental promovida
pelo BCB foi o estabelecimento, a partir de margo de 1999, da meta para a
taxa Selic — e seu eventual viés — como instrumento de politica monetdria,
em substitui¢ao a TBC e 8 TBAN, que ficavam mantidas apenas para fins
dos contratos em vigor. A nova sistemdtica restabelecia a necessidade de
intervencoes didrias do BCB no mercado aberto, a fim de manter a taxa
Selic préxima 4 meta fixada nas reuniées do Copom. A terceira alteragao
na condugio da politica monetdria foi a institui¢io do regime de mezas de
inflagdo a partir de junho de 1999, com o objetivo de ancorar e coordenar
as expectativas inflaciondrias.

Na ldgica do novo arcabougo de execu¢io da politica monetdria,
especial destaque passou a ser conferido a defini¢io da meta da taxa Selic e
as operagoes de mercado aberto visando manter esta taxa préxima a meta.
Contudo, os demais instrumentos de politica monetdria continuaram a ser
adotados com o intuito de complementar as a¢oes relativas a definicio e a
implementagio da taxa Selic. Assim, apesar de usada com menor frequéncia e
intensidade, a politica de recolhimento compulsério no periodo seguiu, pelo
menos até 2004, os mesmos ciclos de aperto ou afrouxamento monetdrio
identificados na evolugao da meta da taxa Selic (grdfico 3).
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GRAFICO 3
Taxas basicas de juros e recolhimentos compulsérios observados

(jul./1994-abr./2013)
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Fonte: BCB e Ipeadata.

O primeiro aperto monetdrio do periodo ocorreu na transi¢ao para
o novo regime cambial e se consubstanciou no aumento da taxa Selic de
aproximadamente 29% a.a. no comego de janeiro de 1999 para quase 45% no
comego de margo desse mesmo ano. As alteragdes na politica de recolhimento
compulsério neste primeiro momento foram pouco significativas, limitando-se
a0 aumento da aliquota do recolhimento sobre recursos a prazo para 30% no
inicio de margo. No longo ciclo de afrouxamento monetdrio que se seguiu,
porém, as regras relativas ao recolhimento compulsério foram flexibilizadas
pari passu com a redugdo dos juros bdsicos. De um lado, a meta da taxa
Selic caiu rapidamente de 45% em margo para 21% em junho de 1999
e, subsequentemente, continuou diminuindo monoténica e gradualmente
até atingir 15,25% em janeiro de 2001. De outro, as principais aliquotas
de recolhimento compulsério foram reduzidas no perfodo: 7) a aliquota do
recolhimento sobre recursos a prazo comegou a cair gradualmente a partir
de maio de 1999, até ser zerada em outubro (gréfico 4); i) as aliquotas sobre
os FIFs de curto prazo e de trinta dias foram zeradas em agosto de 1999;
iii) a aliquota sobre obriga¢oes por compra de cimbio — exclusive ACC — foi
zerada em outubro de 1999; e i) a aliquota do recolhimento sobre depdsitos
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a vista e sob aviso caiu sucessivamente de 75% para 65% em outubro de
1999, 55% em margo de 2000 e 45% em junho de 2000 (grdfico 5). Tais
medidas visavam explicitamente estimular a demanda agregada por meio
da expansio do crédito, em um contexto de baixa utilizagio da capacidade
instalada na economia — e, portanto, baixa preocupa¢io com possiveis
pressoes inflaciondrias.

GRAFICO 4
Aliquota de recolhimento e “aliquota efetiva” sobre recursos a prazo

(jul./1994-abr./2013)
(Em %)
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Fonte: BCB.

Vale notar que, além de seu papel na compatibiliza¢ao entre demanda
e oferta agregada no curto e médio prazo, as redu¢bes nas aliquotas de
recolhimento compulsério também atuavam em outra frente, somando-se
a um conjunto de medidas de cunho estrutural que visavam diminuir os
custos indiretos de intermediagdo financeira, reduzir o risco de crédito para
as institui¢des financeiras e estimular o mercado de crédito, “com vistas a
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concorrer para o desenvolvimento econdmico calcado na ampliagao do papel
do setor privado”, conforme ressaltado pelo BCB (2000).%

GRAFICO 5
Aliquota de recolhimento e “aliquota efetiva” sobre recursos a vista
(jul./1994-abr./2013)

0
(Em %)
100 —

20 —

0 [ e e e e O
TIOLNOONISNNOONNNOD - —NANNMONTIITNDOONNNOODNNNOO — —NNNM
NN NN NN NN N NN NO DO DD D = — — — — — — —
oo Ra Rk R ko ko R okt ol fe e oot e oo o lolotefolotefolotofololofolole RePo o R o oo o Rl
P NN AN NN NN NSNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNSS S
S PSS S SN PoCSCCSC oS- nNdSCSCCSCSS=-nNdoSC3c=zSo
S m Do T SoQVILS T IO T SO0 LS vT 3T TS0V IO cS02
TOZ2O0=SFRAZIVETAZOSTRIAZIVNETAZOSIRIEAZIVE T AZSO=TRIAZE

- RV @ Recursos a vista
Fonte: BCB.

O longo periodo de distensao monetdria observado entre meados de
1999 e inicio de 2001 foi possivel em razao de um ambiente de relativa
estabilidade doméstica e externa e do sucesso do sistema de metas de inflagao
na tarefa de coordenar as expectativas inflaciondrias dos agentes privados,
fornecendo a incora necessdria para manter a evolugio dos pregos sob
controle e permitindo a gradual redu¢ao das taxas de juros nominais e reais.

O primeiro teste do sistema em condi¢des mais adversas veio com o
recrudescimento das incertezas no cendrio externo em 2001 — em particular,

23. Entre as outras medidas adotadas com tal finalidade, cabe destacar, conforme BCB (2000, p. 48):
“(a) classificacdo das operacdes de crédito em varios niveis de risco, a partir de critérios consistentes
e verificdveis, permitindo a identificacdo mais precisa do grau de risco de cada operagdo; (b) nova
sisteméatica de provisionamento de créditos de liquidacdo duvidosa, estabelecida em bases tecnicamente
mais adequadas; (c) tratamento mais rigoroso dos créditos em atraso, com restricdes ao reconhecimento
de encargos e a reclassificacdo de créditos renegociados, assim como regras mais homogéneas para as
operagbes de prazo mais longo”.
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o aumento do prego do petréleo no mercado internacional, a desaceleracao
das economias centrais, o ataque terrorista aos Estados Unidos e a crise na
Argentina, com seus inevitdveis reflexos sobre as economias emergentes em
geral. Diante da retragio dos fluxos de capitais para o pafs e da diminui¢ao
dos valores exportados, o real sofreu forte desvaloriza¢ao — a taxa de cAmbio
R$/US$ passou de 1,95 no final de 2000 para 2,80 em setembro de 2001 —,
gerando significativa pressao inflaciondria e tornando necessdria a adogao de
medidas restritivas de politica monetdria. Cabe notar que a pressao sobre os
pregos, advinda da desvaloriza¢ao cambial, somou-se ao choque de oferta
adverso derivado da crise do sistema de geragao de energia elétrica no pais
e a0 consequente racionamento de energia.

Em resposta a aceleragao inflaciondria o BCB elevou, entre margo
e julho de 2001, a meta da taxa Selic gradualmente de 15,25% a.a. para
19% a.a., mantendo-a neste nivel até fevereiro de 2002 (grdfico 3). No que
se refere a politica de compulsério, em setembro de 2001 reinstituiu-se o
recolhimento sobre recursos a prazo, com aliquota de 10%, e elevou-se
o saldo minimo a ser mantido diariamente pelos bancos na conta reservas
bancdrias, referente ao recolhimento sobre recursos a vista, de 60% para
80% da exigibilidade apurada para o respectivo periodo de movimentagao.
De acordo com o BCB (2001, p. 54), o principal objetivo dessas medidas
foi reduzir o potencial para a retengao de moeda estrangeira por agentes
domésticos, visando diminuir a pressao sobre o mercado de cAmbio e,
consequentemente, sobre a inflago.

O aperto monetdrio e a aparente melhoria das condigbes externas
propiciaram a relativa estabiliza¢io da taxa de cAmbio e da inflagdo,* criando
condigdes para que, a partir de fevereiro de 2002, o BCB tentasse implementar
novo ciclo de distensao monetdria, reduzindo gradualmente a meta da taxa
Selic para 18,75% a.a. em fevereiro ¢ 18,50% em margo (gréfico 3).

A meta da taxa Selic ainda cairia para 18% em julho, mas vdrias fontes
de instabilidade originadas no pais e no exterior j§ haviam voltado a perturbar
a economia brasileira, deixando claro que o afrouxamento monetdrio nio

24.Vale notar que a taxa de inflacio — medida pela variacio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) — acumulada em 2001, de 7,67%, ultrapassou o limite superior da banda em torno da
meta de inflacdo estabelecida para 0 ano — 4% + 2%. Apesar disto, as expectativas de mercado para a
inflacdo em 2002 permaneciam no intervalo estabelecido como meta para aquele ano — 3,5% + 2% —,
indicando que a meta de inflacdo permanecia crivel.
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seria duradouro. No front externo, as incertezas relativas ao dinamismo da
economia mundial e as perspectivas de guerra no Golfo Pérsico, bem como
uma série de escAndalos financeiros nos Estados Unidos, contribuiram para
reduzir os fluxos de capitais externos para o Brasil e gerar elevada volatilidade
no mercado cambial. A principal fonte de instabilidade era, porém, de
ordem doméstica, estando associada as incertezas geradas pelo processo de
sucessio presidencial no pais. Conforme assinalado na publicagao Boletim de
conjuntura do Ipea, “A fonte do pessimismo estaria na falta de compromisso
dos candidatos de oposi¢ao — que lideram as pesquisas de inten¢do de voto —,
com politicas fiscais capazes de gerar superdvits primdrios que resultem em
trajetdria convergente para a relagao divida/PIB” (Ipea, 2002).

As especulacdes sobre um possivel calote da divida publica, aliadas
a chamada “crise de marca¢io a mercado” dos fundos de investimento,
levaram 2 forte retragao da demanda por titulos publicos — especialmente
dos titulos com vencimento apés a posse do novo governo —, causando
forte aumento da liquidez do sistema financeiro e migracio de recursos para
aplicagoes nao lastreadas em titulos publicos. Neste contexto, o risco-pais,
expresso no spread do C-bond sobre o rendimento dos titulos do Tesouro
norte-americano, aumentou de 718 pontos-base para 2.314 pontos-base
entre o final de marco e o final de julho, enquanto a taxa de cAmbio R$/US$
passou de 2,32 para 3,42 no mesmo periodo.

A atuacao do BCB visando estabilizar os mercados de titulos publicos e
de cAmbio envolveu a realizagao de leildes de recompra de Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs), a troca de titulos longos por titulos com vencimento em
2002 ¢ 2003, o aumento da exigéncia de capital préprio dos bancos — de 50%
para 100% — para operagdes em ouro e com ativos e passivos referenciados
em variagdo cambial, e a redu¢do do limite para exposi¢ao cambial das
instituigoes financeiras de 60% para 30% do patriménio liquido.

No que se refere a politica de recolhimento compulsério, medidas
significativas foram implementadas visando ao controle da liquidez do
sistema financeiro, tendo sido aumentadas, em junho de 2002, as aliquotas
de recolhimento sobre recursos a prazo, de 10% para 15% (grifico 4), e
sobre depésitos de poupanga, de 15% para 20% (grdfico 6), e instituida,
em agosto, exigibilidade adicional de recolhimento sobre recursos a vista e
a prazo e depdsitos de poupanca (gréfico 7). A exigibilidade adicional, a ser
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cumprida em espécie e remunerada pela taxa Selic, correspondia a soma das
seguintes parcelas, deduzidas de R$ 30 milhées: 7) 3% sobre o VSR relativo
a recursos a prazo; 7z) 5% sobre o VSR relativo a depdsitos de poupanga; e
11) 3% sobre o VSR relativo a recursos a vista.

GRAFICO 6
Aliquota de recolhimento e “aliquota efetiva” sobre depoésitos de
poupanca (jul./ 1994-abr./2013)
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Fonte: BCB.

Apesar de todas as medidas de politica adotadas, as tensdes no mercado
financeiro somente comegaram a arrefecer a partir da dltima semana do
perfodo eleitoral, no final de outubro, depois de reiteradas manifesta¢oes
de integrantes da cipula econdémica do partido de oposi¢ao garantindo
que 0 novo governo praticaria uma politica fiscal responsdvel e os contratos
seriam respeitados. Contudo, dada a magnitude da desvaloriza¢ao cambial
acumulada no ano — de 57% até outubro — e a disparada das expectativas de
inflagao — tendo a inflagdo esperada para os doze meses seguintes passando
de menos de 5% em agosto para aproximadamente 9%, com tendéncia
crescente, no final de outubro —, fazia-se necessdrio novo aperto monetdrio
por parte do BCB. Assim, entre outubro de 2002 e fevereiro de 2003, o
BCB voltou a elevar a meta da taxa Selic, que gradualmente passou de 18%
para 26,5% a.a. no periodo.
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GRAFICO 7
Aliquota de recolhimento e “aliquota efetiva” — exigibilidade adicional
(jul./1994-jul./12013)
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A politica de recolhimento compulsério novamente foi acionada com
o intuito de complementar o aperto de liquidez: em outubro de 2002, as
aliquotas referentes a exigibilidade adicional aumentaram para 8% no caso de
recursos a prazo, 10% para depésitos de poupanga e 8% para recursos a vista;
e, em fevereiro de 2003, a aliquota de recolhimento “normal” sobre recursos
a vista aumentou de 45% para 60%. Cabe notar que tais aumentos de
aliquotas foram acompanhados de aumentos também nos valores de dedugao
para o cdlculo das exigibilidades: de R$ 30 milhoes para R$ 100 milhdes
no caso da exigibilidade adicional e de R$ 4 milhoes para R$ 44 milhées no
caso do recolhimento “normal” sobre recursos a vista. Isto significa que as
taxas “efetivas” de recolhimento nio aumentaram tanto quanto sugerem as
variagbes observadas nas aliquotas; o efeito liquido, porém, foi no sentido
de aumentar as exigibilidades — para um mesmo montante de depdsitos — e,
portanto, reduzir a liquidez do sistema financeiro.

A combinagao dessa politica monetdria restritiva com a politica
fiscal austera adotada pelo novo governo, empossado em janeiro de 2003,
permitiu a superagao da crise de confianga do ano anterior, a valorizago
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do real e a rdpida reducao da inflagio. ApéSs apresentar taxas mensais entre
2% e 3% no periodo novembro/2002-janeiro/2003, a inflagio medida
pela variagao do IPCA comegou a cair a partir de fevereiro, apresentando
taxas médias de 0,9% ao més de marco a maio e de 0,1% ao més entre
junho e agosto. Apesar do descumprimento das metas oficiais de inflagao
em 2001 e 2002 e do reconhecimento pelo BCB, na Carta Aberta de
21 de janeiro de 2003, de que o mesmo inevitavelmente se repetiria em
2003, o regime de metas de inflagdio nao pareceu perder credibilidade.
Aparentemente, os agentes privados aceitaram a argumentagio do BCB de
que o sucessivo descumprimento das metas decorrera de choques de oferta
de grande magnitude sofridos pelo pais, cujos impactos diretos nao lhe
cabiam combater, devendo a politica monetdria ser conduzida de modo a
“diluir a convergéncia da inflagao corrente as metas em um periodo mais
longo, evitando, assim, custos desnecessdrios para a economia” (BCB, 2003).

A estabilizagao do cendrio macroecondmico permitiu que o BCB
implementasse novo ciclo de flexibiliza¢io da politica monetdria a partir de
junho de 2003, levando gradualmente a meta da taxa Selic de 26,5% naquele
més para 16% em abril de 2004. A contribuicao da politica de recolhimento
compulsério para o afrouxamento monetdrio se deu basicamente pela
reducio da aliquota de recolhimento sobre recursos a vista, de 60% para
45%, em agosto de 2003.

E interessante observar que, ao longo desse periodo, apesar da énfase
cada vez maior na meta da taxa Selic como principal instrumento de politica
monetdria, o sistema de recolhimento compulsério também foi usado
ativamente, reforgando os ciclos de aperto e afrouxamento monetdrio. Isto
mudaria nos anos seguintes.

3.2.3 Periodo 2004-2008

No periodo entre meados de 2004 e meados de 2008, a diregao da politica
monetdria voltou a mudar em trés momentos (grdfico 3). Primeiro, entre
setembro de 2004 e maio de 2005, diante do aquecimento excessivo da
atividade econdmica e do ressurgimento de pressoes inflaciondrias, o BCB
apertou a politica monetdria, aumentando a meta da taxa Selic de 16%
para 19,75%. Segundo, entre setembro de 2005 e setembro de 2007, com a
inflagdo e as expectativas inflaciondrias sob controle, 0 BCB promoveu o mais
longo periodo de distensio monetdria sob o regime de metas de inflagao,
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reduzindo a meta da taxa Selic durante dezenove reunides consecutivas do
Copom, até atingir o nivel de 11,25%. Terceiro, diante de novas pressoes
inflaciondrias, associadas  forte alta global nos pregos das commodities e dos
alimentos e ao crescimento acelerado da demanda interna, do crédito e da
massa salarial, o afrouxamento monetdrio foi interrompido no final de 2007
e deu lugar, a partir de abril de 2008, a novo ciclo de aperto monetdrio,
que levaria a meta da taxa Selic gradualmente ao patamar de 13,75% em
setembro daquele ano.

Para os propésitos deste capitulo, o ponto mais interessante a ser
ressaltado em relagdo a esse periodo é o de que as altera¢des na politica de
recolhimento compulsério foram marginais e aparentemente no estiveram
pautadas pelos objetivos gerais da politica monetdria, conforme a seguir.

1) A dnica aliquota modificada no periodo foi a referente a
adiantamentos em operagdes de cAmbio, zerada em setembro de
2005, cujos montantes recolhidos correspondiam a menos
de 0,2% do total de recolhimentos.

2) Em novembro de 2004, enquanto a meta da taxa Selic era
aumentada para conter as pressoes inflaciondrias, elevou-se para
R$ 300 milhoes a dedugio referente ao recolhimento sobre
recursos a prazo, o que implicou o crescimento da liquidez
do sistema financeiro, em particular das instituices de
menor porte.”

3) A inclusio da conta Depdsitos para investimento na base
de incidéncia do recolhimento sobre recursos a vista e da
exigibilidade adicional, em maio de 2004, visou apenas adequar
as regras do sistema de compulsério A criagio das contas
correntes de depdsito para investimento, nova modalidade de
conta sobre cuja movimentagao nao incidia a Contribuigio
Proviséria sobre Movimentag¢ao ou Transmissao de Valores e de

Créditos e Direitos de Natureza Financeira (CPMF).

25. Essa norma — Circular n 3.262, de 19 de novembro de 2004 — se fez necesséria devido ao clima
de grande incerteza em relacdo a solvéncia de instituicdes financeiras de menor porte gerado pela
intervencdo extrajudicial no Banco Santos em novembro de 2004.
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4) O aumento da parcela da exigibilidade sobre recursos a vista
que podia ser cumprida pelas disponibilidades de caixa das
instituigbes financeiras, de 33,3% para 40% em maio de 2006,
aumentou marginalmente a flexibilidade destas institui¢des na
gestdo de seus recursos e teoricamente poderia ser considerado
um complemento ao afrouxamento monetdrio expresso na
redugdo da meta da taxa Selic no perfodo; contudo, nio apenas
o impacto desta medida na liquidez do sistema foi incerto, mas
também nio hd indica¢io de que a motivagao para sua adogio
tenha estado associada ao objetivo conjuntural de reforgar o
afrouxamento da politica monetdria.*

5) A institui¢do, em janeiro de 2008 — com inicio de vigéncia
previsto para maio de 2008 —, do recolhimento compulsério
sobre depdsitos interfinanceiros de sociedades de arrendamento
mercantil captados pelos bancos teve por objetivo, conforme
nota a imprensa divulgada pelo BCB em 31 de janeiro de 2008,
dar tratamento isondmico a fontes alternativas de captagio,
sujeitando a fonte de recursos em questdo a exigibilidade de
recolhimento similar 4 aplicada aos depésitos a prazo.”

A desvinculagao entre a politica de recolhimento compulsério e
a defini¢ao da meta da taxa Selic pelo BCB apenas refletia a tendéncia
observada em diversos paises ao uso cada vez menos ativo do recolhimento
compulsério como um instrumento de politica monetdria, diante da
crescente percep¢io de que se tratava de um instrumento relativamente
ineficiente e ineficaz para os objetivos a que se propunha atingir.

E importante destacar, porém, que no Brasil e em outros paises
emergentes, diferentemente do que ocorria na maioria dos paises mais

26. Este parametro do sistema de recolhimento compulsério mudou apenas duas vezes em todo o periodo
pos-Real, de 10% para 15% da base de célculo em agosto de 1994 e, subsequentemente, para 40% da
exigibilidade em maio de 2006, indicando que este ndo foi um pardmetro manipulado em fungdo dos
ciclos econémicos ou dos objetivos de curto prazo das autoridades monetarias.

27. Conforme destacado em BCB (2008b), esta mudanca regulatdria se fez necessaria diante do continuo
crescimento das captacdes de depositos interfinanceiros (DI) relativamente aos passivos bancérios sujeitos
ao recolhimento compulsdrio. Inicialmente, instituiu-se recolhimento compulsério especifico sobre os DIs;
a partir de janeiro de 2009, tal recolhimento especifico foi extinto, sendo os DIs incluidos diretamente na
base de cdlculo da exigibilidade de recolhimento sobre recursos a prazo.
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desenvolvidos, as aliquotas de recolhimento permaneciam em niveis bastante
elevados. Conforme ressaltado por Barbosa (2010, p. 8), isto significava
que, quando o pais fosse atingido por uma crise, “uma enorme quantidade
de liquidez poderia ser rapidamente injetada no sistema sem complicagoes
legislativas ou legais”.

3.2.4 Periodo 2008-2013

Em setembro de 2008, a quebra do banco de investimentos norte-americano
Lehman Brothers e o aprofundamento da crise financeira global originada no
mercado de crédito imobilidrio dos Estados Unidos geraram forte restri¢ao
de liquidez e de crédito nos mercados financeiros ao redor do mundo, com
reflexos também no Brasil. A escassez de liquidez em délares, o aumento
da aversao global ao risco e a queda dos pregos das commodities exportadas
pelo pais traduziram-se imediatamente na brusca redugio das captagoes de
recursos externos, na forte desvalorizagao da taxa de cAimbio R$/US$ e na
deterioragao das expectativas e da confian¢a dos agentes privados.

Em consequéncia disso, conforme notam Mesquita e Torés (2010),
o volume de desembolsos de adiantamentos de contrato de cAmbio caiu
30% entre setembro e outubro, a taxa de rolagem da divida de longo prazo
diminuiu de 167% entre janeiro e outubro para 22% em novembro ¢ o
volume de crédito doméstico com funding externo, ajustado pela variagao
cambial, caiu 11% entre agosto e outubro. A restri¢ao de liquidez afetou
principalmente as institui¢des de menor porte, que, além de naturalmente
mais vulnerdveis a crise por dependerem de uma base de depdsitos menos
pulverizada, ainda se viram afetadas negativamente pelo fené6meno de “fuga
para a seguranga’ — que, conforme ressaltam Mesquita e Torés (2010), levou
a concentragao dos depdsitos nas instituigdes maiores.

A queda nos fluxos de concessao de crédito, a redu¢ao na demanda
externa, o impacto da desvalorizagio cambial sobre empresas endividadas
em ddlar e o clima de elevada incerteza quanto a magnitude e a duragao da
crise levaram 2 forte retragao do nivel de atividade econémica: em termos
dessazonalizados, a produgio industrial — Pesquisa Industrial Mensal de
Producao Fisica (PIM-PF) — caiu 20,6% entre setembro e dezembro de
2008, enquanto o consumo privado e a formagio bruta de capital fixo
cafram, respectivamente, 1,9% e 10% no quarto trimestre do ano em relagao
a0 trimestre anterior.
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A atuagao do BCB nesse periodo concentrou-se em duas frentes bdsicas.
De um lado, buscou-se estabilizar o mercado cambial e garantir divisas para
o financiamento das atividades de comércio exterior, pela realizagio de
leildes de venda de moeda estrangeira — com ou sem recompra —, leildes de
empréstimos de reservas e oferta de swaps cambiais. De outro, procurou-se
atenuar a restri¢ao de liquidez das instituigoes financeiras e facilitar o acesso
ao crédito por parte dos agentes privados, pela publica¢io de normas que
flexibilizassem a concessao de empréstimos de redesconto, aumentassem
a capacidade de assisténcia aos bancos por parte FGC e liberassem parte
dos recursos das institui¢oes financeiras recolhidos compulsoriamente junto

ao BCB.

No que diz respeito especificamente ao sistema de recolhimento
compulsério, o BCB implementou diversas medidas visando liberar recursos
para as institui¢des financeiras — especialmente para as de menor porte e
relativamente mais afetadas pela crise — e estimular as concessoes de crédito
ao setor privado. Em setembro de 2008, decidiu-se adiar o cronograma de
elevagdo do recolhimento sobre depésitos interfinanceiros de sociedades de
arrendamento mercantil, mantendo-se inalterada a aliquota de 15% — em vez
de aumentd-la para 20% em novembro, conforme previsto originalmente.
Para depésitos de poupanga rural, a aliquota de encaixe obrigatério diminuiu
de 20% para 15% em outubro, com a parcela de depésitos destinada a
aplica¢bes em crédito rural passando de 65% para 70%. Quanto aos recursos
a vista, a aliquota de recolhimento caiu de 45% para 42%, a porcentagem
de exigibilidade de aplicagao em crédito rural passou de 25% para 30%
e permitiu-se que fosse deduzido, da exigibilidade de recolhimento da
institui¢ao, o valor correspondente a antecipagao voluntdria de até sessenta
parcelas da contribui¢io ao FGC. No caso da exigibilidade adicional, a
dedugio sobre a exigibilidade foi elevada de R$ 100 milhes para R$ 300
milh6es em setembro e para R$ 1 bilhdo em outubro de 2008; a aliquota de
recolhimento sobre recursos a vista foi reduzida de 8% para 5% em outubro;
e a aliquota sobre recursos a prazo caiu de 8% para 5% em outubro e 4%
em dezembro desse mesmo ano.

Para recursos a prazo, a dedugao do total da exigibilidade aumentou de
R$ 300 milhdes para R$ 700 milhdes no inicio de outubro de 2008 ¢, uma
semana depois, para R$ 2 bilhoes; permitiu-se que até 40% da exigibilidade,
limite logo ampliado para 70%, fossem usados na aquisi¢ao interbancdria
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de operagoes de crédito originadas em institui¢oes financeiras de pequeno
ou médio porte — com patriménio de referéncia de nivel 1, considerado até
R$ 7 bilhdes —,® bem como na compra de direitos creditérios oriundos de
operagdes de arrendamento mercantil, titulos de renda fixa emitidos por
entidades nao financeiras integrantes de carteiras de fundos de investimento
e direitos creditérios e cotas de fundos de investimento em direitos

creditérios (FIDC).

A porcentagem da exigibilidade sobre recursos a prazo a ser recolhida
compulsoriamente em espécie, sem remuneragio, passou de 0% para 70%
em outubro de 2008, proporcionando incentivo para que as instituigoes
financeiras buscassem ampliar as aquisi¢des de direitos creditdrios das
institui¢des financeiras de menor porte — que, conforme citado no item
anterior, podiam ser deduzidas da exigibilidade de recolhimento —, bem como
expandir suas préprias operagoes de crédito com o objetivo de compensar o
custo de oportunidade dos recursos recolhidos sem remuneragao.

Em novembro e dezembro de 2008, prorrogou-se por mais trés meses
0 prazo para a aquisi¢ao de ativos passiveis de dedugio da exigibilidade de
recolhimento compulsério sobre recursos a prazo e ampliou-se o nimero de
operagdes elegiveis para tal finalidade, que passaram a incluir, entre outras, a
aquisi¢ao de moeda estrangeira no BCB com compromisso de revenda por
parte da institui¢ao financeira e de recompra pelo BCB e aplicagbes primdrias
em depdsitos interfinanceiros em bancos pequenos e médios — conforme
critério de exigibilidade visto anteriormente —, bem como em depésitos
interfinanceiros junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES) com prazo de resgate entre seis e dezoito meses. No
que se refere especificamente a possibilidade de deduzir da exigibilidade
de recolhimento compulsério as aplicagées em depdsitos interfinanceiros
junto a0 BNDES — cujos saldos passaram de zero em setembro para R$ 5,3

28. A Circular n° 3.407, de 2 de outubro de 2008, considerou elegiveis como cedentes de direitos
creditdrios — para fins de deducao do recolhimento compulsorio da instituicdo cessionaria — as instituicoes
financeiras com Patrimdnio de Referéncia— Nivel | (PR1), relativo ao més de agosto de 2008, de até R$ 2,5
bilhdes. Posteriormente, a Circular n23.411, de 13 de outubro de 2008, ampliou para R$ 7 bilhdes o valor
do PR1 usado como critério de exigibilidade. Segundo Robitaille (2011), o patriménio liquido dos bancos
é uma proxy razoavel do PR1; usando este critério, os dados disponibilizados pelo BCB indicam que, dos
180 bancos existentes em outubro de 2008, 155 — ou seja, 86% do total — apresentavam PR1 inferior
aR$ 2,5 bilhdes e doze — 7% do total — tinham PR1 entre R$ 2,5 bilhdes e R$ 7 bilhdes, restando treze
bancos “grandes”. Isto mostra que a medida em questdo abrangeu grande parte do sistema bancério.
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bilh6es em dezembro de 2008 —, vale notar que tal medida representou uma
possivel fonte de desvio dos recursos que poderiam fluir dos grandes bancos
para os menores. Contudo, conforme nota Robitaille (2011), dado que o
BNDES emprestava tais recursos para empresas nio financeiras, muitas
das quais podiam apresentar problemas de fluxo de caixa, é provédvel que o
setor bancdrio continuasse se beneficiando indiretamente destes recursos.

De acordo com estimativa do BCB (2008a), entre 24 de setembro
de 2008 e 19 de janeiro de 2009, as mudangas nas regras de recolhimento
compulsério teriam liberado R$ 99,8 bilhoes de recursos para as institui¢oes
financeiras, com foco nos bancos de menor porte. Segundo Takeda e
Dawid (2010), estas medidas melhoraram de forma significativa a liquidez
agregada e sua distribui¢do, contribuindo para assegurar a estabilidade do
sistema financeiro e possibilitando a retomada das concessoes de crédito
ap6s outubro de 2008. Robitaille (2011) também ressalta a importincia
da politica de compulsério no periodo, argumentando que ela constituiu o
principal instrumento do BCB na provisao de liquidez aos bancos.

~

E interessante notar que, dando continuidade ao ciclo de aperto
monetdrio iniciado em abril de 2008, o BCB elevara a meta da taxa Selic
de 13% a.a. para 13,75% a.a. poucos dias antes da quebra do banco Lehman
Brothers, e, entre setembro de 2008 e janeiro de 2009, enquanto afrouxava
a politica de recolhimento compulsério, o BCB manteve a meta de juros
inalterada, sob a argumentagio de que os juros elevados eram necessdrios
para conter as expectativas inflaciondrias e garantir a convergéncia da
inflacao para sua meta. De fato, nos meses anteriores a eclosio da crise, o
forte ritmo de crescimento da demanda doméstica vinha atuando no sentido
de elevar a inflagdo, cuja taxa acumulada em doze meses atingiu 6,3% em
setembro, e inicialmente nao havia percepg¢ao clara da magnitude da crise,
nem de seus efeitos sobre a atividade e os precos na economia brasileira.”
Apenas em janeiro de 2009, apés a divulgagdo de vdrios indicadores que
apontavam para uma forte desacelerago da atividade, entre os quais a queda

29. Conforme Ata da 138a reunido do Copom, realizada em 28 e 29 de outubro de 2008 (Copom, 2008a),
havia grande incerteza sobre os efeitos da crise na economia brasileira. Mesmo apds os primeiros sinais
de que a crise teria efeitos significativos na atividade econémica do pais, a forte desvalorizacdo do real,
que, no inicio de dezembro, acumulava desvalorizacao de cerca de 50% em relacdo ao inicio de setembro,
fazia com que, na visdo do BCB, os impactos da crise sobre a inflacdo fossem incertos — conforme
retratado na Ata da 139: reunido do Copom, realizada em 9 e 10 de dezembro de 2008 (Copom, 2008b).
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de 5,2% — em termos dessazonalizados — do indice de produgio fisica
industrial de novembro relativamente a outubro de 2008, o Copom decidiu
dar inicio a um ciclo de redu¢ao dos juros bdsicos, que levaria a meta da

taxa Selic de 13,75% para 8,75% em julho de 2009.

A divergéncia entre as trajetdrias da politica de recolhimento compulsério
e da meta da taxa Selic nesse periodo apenas repetiu o padrao observado
entre meados de 2004 e 2008 ¢ confirmou, como ressaltado por Mesquita
e Torés (2010), a adesao do BCB ao “principio da separa¢io” estabelecido
no arcabougo operacional dos bancos centrais — segundo o qual os objetivos
de politica monetdria e de gestao de liquidez deveriam ser perseguidos por
meio de instrumentos especificos e de forma relativamente independente.®
Na linguagem que ganhou popularidade nos dltimos anos, o sistema de
recolhimento compulsério se tornara fundamentalmente um instrumento
“macroprudencial”, utilizado com o objetivo principal de contribuir para a
estabilidade do sistema financeiro. Isto nio significa, evidentemente, que o
BCB ignorasse o possivel impacto de mudangas nas regras do compulsério
também sobre o nivel de atividade e a inflagdo, pelos seus efeitos sobre o
mercado de crédito; aparentemente, porém, este era considerado um efeito
de segunda ordem ou um objetivo secunddrio, devendo a taxa de juros ser
usada como o instrumento bdsico de politica monetdria.’!

A atua¢io do BCB nas dreas monetdria, crediticia, cambial e de comércio
exterior somou-se 4 ado¢ao de medidas tempordrias de desoneragio fiscal
pelo governo — com destaque para a redugao do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI) sobre automdveis, eletrodomésticos, produtos da
construgio civil, méveis e bens de capital — e a atuagio ativa do BNDES
no financiamento de projetos de investimento — principalmente pelo uso de
recursos extraordindrios obtidos do Tesouro Nacional, por meio de emissao
de titulos publicos e transferéncia de superavit primdrio — como elementos
fundamentais para a rdpida reversao da desaceleragio econémica no pais.
Assim, apés registrar queda em relagdo ao trimestre anterior, em termos
dessazonalizados, de 3,5% no quarto trimestre de 2008 e de 0,9% no

30. Para discussdes do “principio da separacdo”, com foco na experiéncia do Banco Central Europeu
durante a crise de 2008, ver Bordes e Clerc (2010) e Gonzalez-Paramo (2008).

31. Isso fica claro nos documentos oficiais divulgados pelo BCB na época, que praticamente ndo faziam
referéncia direta a possiveis impactos da politica de compulsdrio — ou de outras medidas que afetassem
as condicdes de crédito — sobre a demanda agregada e os precos.
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primeiro trimestre de 2009, o PIB apresentou taxas positivas de crescimento
de 1,4%, 1,7% e 2% nos trimestres seguintes.

Em setembro de 2009, diante dos sinais de recuperagio da atividade
econdmica e da percep¢ao de que os efeitos integrais da flexibilizagao
monetdria implementada até entdo ocorreriam com certa defasagem
temporal — em conformidade com o padrio usual de transmissao da politica
monetdria —, o BCB decidiu interromper o ciclo de redugao da meta da
taxa Selic, que permaneceria no nivel de 8,75% durante cinco reunides
consecutivas do Copom, até o segundo trimestre de 2010. Em paralelo,
dada a gradual normalizagio do mercado de crédito doméstico, o BCB
comegou a promover mudangas nas regras do recolhimento compulsério
com o objetivo de reverter parcialmente os efeitos das medidas anticrise. Em
setembro de 2009, a porcentagem da exigibilidade sobre recursos a prazo
a ser recolhida em espécie, sem remuneragao, passou de 60% para 55%, e
reduziu-se de R$ 7 bilhdes para R$ 2,5 bilhoes o valor do patriménio de
referéncia dos bancos elegiveis como cedentes de direitos creditdrios para fins
de dedugao do recolhimento compulsério da institui¢ao cessiondria. Estas
medidas foram acompanhadas de uma pequena diminui¢io da aliquota
de recolhimento sobre recursos a prazo, de 15% para 13,5% (grdfico 4),
aparentemente em um esfor¢o de “sintonia fina” visando neutralizar o
impacto das demais medidas na liquidez global do sistema (gréfico 7).%

A partir de margo de 2010, foi adotado um conjunto de medidas que
visavam aumentar o volume de recolhimentos em mais ou menos R$ 71
bilhes™ — equivalentes aproximadamente a 71% do total de recursos
liberados pelas medidas anticrise do final de 2008 e inicio de 2009: 7) foram
restabelecidas em 8% as aliquotas de recolhimento sobre recursos a vista
e a prazo referentes a exigibilidade adicional, que, em 2008, haviam sido
reduzidas para 5% e 4%, respectivamente; 7z) o limite do recolhimento sobre
recursos a prazo passivel de dedu¢ao com opera¢des de aquisi¢ao de ativos
e realizagdo de depdsitos interfinanceiros foi reduzido de 70% para 45%;
iii) a aliquota de recolhimento sobre recursos a prazo voltou a ser de 15%;

32. Conforme destacado pelo BCB em nota a imprensa de 28 de setembro de 2009, o conjunto de
mudancas no compulsério sobre recursos a prazo visava “atualizar as regras a luz das condicdes atuais
da economia brasileira sem alterar a liquidez do sistema, ou seja, com a manutencdo do nivel atual do
compulsério” (BCB, 2009).

33. Para mais informacdes, ver BCB (2010a).
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iv) as dedugoes, tanto da exigibilidade adicional quanto da exigibilidade
referente ao recolhimento de recursos a prazo, passaram a depender do
porte da institui¢ao, sendo de R$ 2 bilhdes para as instituigoes “pequenas”
— com patrimdnio de referéncia até R$ 2 bilhdes —, de R$ 1,5 bilhao para
as institui¢oes “médias” — com patriménio de referéncia entre R$ 2 bilhoes
e R$ 5 bilhoes — e nulas para as institui¢des “grandes” — com patriménio de
referéncia acima de R$ 5 bilhoes; e ) ambos os recolhimentos sobre recursos
a prazo e o recolhimento referente a exigibilidade adicional passaram a ser
efetuados exclusivamente em espécie, com remuneragio pela taxa Selic, e
a ter como limite de isencao o valor de R$ 500 mil, em vez de R$ 10 mil.

Percebe-se que, além de buscar ajustar o nivel global de liquidez do
sistema financeiro, tais medidas mantinham o viés no sentido de reduzir
o custo do compulsério sobre as institui¢bes de menor porte, por meio de
maiores dedugdes, em termos absolutos e relativos, de suas exigibilidades
de recolhimento — incentivando, desta forma, a distribui¢o adequada da
liquidez entre as instituigdes e contribuindo para a maior estabilidade
do sistema.

Ao longo de 2010, a combinagio de robusto crescimento da atividade
doméstica com liquidez abundante nos mercados internacionais resultou
na expansio acelerada do crédito na economia brasileira,* sugerindo a
conveniéncia da adogao de medidas macroprudenciais destinadas a mitigar
riscos potenciais 2 estabilidade do sistema financeiro do pais.®> Assim, na
segunda metade de 2010, o BCB publicou novas normas visando, de um
lado, aperfeicoar o arcabougo regulatério do sistema financeiro e, de outro,
dar prosseguimento 2 retirada gradual das medidas de incentivo adotadas
em resposta a crise financeira global — em particular, das medidas referentes
a0 sistema de recolhimento compulsério.

34. A razdo crédito/PIB atingiu cerca de 45% em dezembro de 2010, contra aproximadamente 38% no
més de agosto de 2008, que antecedeu a quebra do Banco Lehman Brothers.

35. Conforme destacado no Relatdrio de Estabilidade Financeira do BCB, de abril de 2011, “o crescimento
acelerado e continuo do crédito —ao longo do segundo semestre de 2010 —, a expansdo dos prazos médios
operados e o crescimento da relacdo entre os valores dos empréstimos e das garantias sugerem cautela
quanto ao ritmo de expansao de determinadas modalidades do crédito a pessoa fisica”, justificando a
implementagao de “medidas macroprudenciais com o objetivo de mitigar potenciais riscos a estabilidade
do Sistema Financeiro Nacional (SFN), propiciando a continuidade do desenvolvimento sustentavel do
mercado de crédito” (BCB, 2011b, p. 6-7).
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No 4ambito regulatério, cabe destacar a alteracio no cdlculo do
requerimento de capital para risco de mercado usado na apuragio
do indice de Basileia — com o objetivo de incentivar a constitui¢ao de
capital adicional diante de periodos de estresse no mercado financeiro — e a
elevagao do requerimento de capital referente a certas operagdes de crédito
e arrendamento mercantil financeiro contratados com pessoas fisicas com
prazos superiores a 24 meses.

No ambito do recolhimento compulsério, no final de junho as
aliquotas de recolhimento sobre recursos a vista e sobre depdsitos de
poupanga rural tiveram aumento de 1 ponto percentual (p.p.), de forma
proporcional a redugao programada nos respectivos percentuais de
exigibilidade de aplicacao em crédito rural — evitando-se, assim, que os
recursos liberados do direcionamento obrigatério ao financiamento rural
levassem ao aumento indesejado de liquidez no sistema. Em dezembro de
2010, as regras do compulsério sofreram vdrias mudangas, entre elas: 7) no
caso da exigibilidade adicional, foram elevadas as aliquotas de recolhimento
sobre recursos a vista e a prazo, de 8% para 12%, e as dedugdes sobre
a exigibilidade, de R$ 2 bilhoes para R$ 2,5 bilhées para as institui¢oes
“pequenas” e de R$ 1,5 bilhdo para R$ 2 bilhdes para as instituigoes
“médias”; 77) no caso do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo,
a aliquota aumentou de 15% para 20%, as dedugoes da exigibilidade foram
elevadas de R$ 2 bilhoes para R$ 3 bilhoes para as institui¢oes “pequenas”
e de R$ 1,5 bilhao para R$ 2,5 bilhoes para as institui¢coes “médias”, e o
limite do recolhimento passivel de dedugao com operagoes de aquisi¢ao de
ativos e realizagao de depdsitos interfinanceiros foi reduzido de 45% para
36%. Segundo estimativa do BCB, tais medidas levaram a um aumento do
total de recolhimentos compulsérios da ordem de R$ 61 bilhoes.*

Essa nova rodada de aperto nas regras do compulsério ocorreu no meio
de um ciclo de elevagao da meta da taxa Selic. De fato, o ressurgimento
de pressoes inflaciondrias associadas a elevagao dos pregos das commodities
no mercado internacional e ao forte crescimento da demanda agregada
doméstica levou, a partir do segundo trimestre de 2010, a novo movimento
no sentido de elevar os juros bdsicos; o Copom aumentou a meta da taxa
Selic ao longo de trés reunides consecutivas, até atingir 10,75% em julho

36. Para mais informacdes, ver BCB (2010b).
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e , manteve a taxa inalterada nas trés reunioes seguintes e, a partir de
de 2010 t t Iterad t guint tir d

janeiro de 2011, voltou a aumentar a meta de juros ao longo de cinco
reunides, até chegar ao patamar de 12,5% em julho daquele ano.

Durante a pausa ocorrida neste ciclo de aperto monetdrio, que se deu
entre julho e dezembro de 2010, contudo, foi 0 aumento do compulsério
de dezembro que liderou a retomada do arrocho monetdrio que continuou
até julho do ano seguinte (grdfico 3). Assim, mesmo que as mudangas
nas regras do compulsério tenham sido motivadas predominantemente
por consideragbes macroprudenciais,” ¢ inegdvel que — diferentemente
do verificado em anos anteriores — estas mudangas reforgaram o aperto

monetdrio consubstanciado na eleva¢io da taxa Selic.

Segundo Bicalho e Goldfajn (2010), as medidas adotadas em dezembro
de 2010 corresponderam a um impacto sobre a inflagao e sobre o nivel de
atividade equivalente a um aumento na taxa Selic de 75 pontos-base, se
consideradas apenas as mudangas no compulsério, ou de 100 pontos-base,
se considerados também os aumentos de requerimentos de capital — mesmo
resultado obtido por Kanczuk (2011). Estimativas do BCB (2011a)
também indicam a ocorréncia de impactos de altera¢des nas aliquotas de
recolhimento compulsério sobre a atividade e a inflagdo, especialmente apds
trés ou quatro trimestres.

O ponto mais interessante a ser destacado ¢ justamente que, pela
primeira vez depois de muitos anos, o BCB voltou a reconhecer, em
documentos oficiais e pronunciamentos, a relevincia do mecanismo de
recolhimento compulsério como um possivel substituto da taxa bdsica de
juros no controle da demanda agregada e dos pregos. De fato, a Ata da 155
reunido do Copom, realizada em 7 e 8 de dezembro de 2010, ressaltava
a existéncia de “certa equivaléncia entre a¢des macroprudenciais e agoes
convencionais de politica monetdria’ e, apesar de afirmar que “ndo hd
respaldo para que esses dois conjuntos de instrumentos sejam vistos como

37. A respeito das mudancas nos requerimentos de capital e nos recolhimentos compulsérios, o BCB
assim se manifestou na nota a imprensa de 3 de dezembro de 2010: "0 Conselho Monetario Nacional
(CMN) e a diretoria colegiada do Banco Central (BC) adotaram um conjunto de medidas de natureza
macroprudencial para aperfeicoar os instrumentos de regulagdo existentes, manter a estabilidade do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e permitir a continuidade do desenvolvimento sustentével do mercado
de crédito. As iniciativas visam, ainda, dar prosseguimento ao processo de retirada gradual dos incentivos
introduzidos para minimizar os efeitos da crise financeira internacional de 2008" (BCB, 2010b).
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substitutos perfeitos, pois divergem, entre outros aspectos, no alcance e nos
mecanismos de transmissao”, defendia que, “a depender das circunstancias,
agoes macroprudenciais podem preceder agdes convencionais de politica
monetdria”. Ao justificar a manutengo da taxa Selic no nivel de 10,75%,
mesmo diante das pressoes inflaciondrias entdo presentes na economia, a ata
explicava que, entre outros fatores, o Copom levara em consideragao o fato
de que as medidas prudenciais recentemente adotadas, “um instrumento
rdpido e potente para conter pressoes localizadas de demanda”, ainda teriam
seus efeitos incorporados a dinimica de precos, sendo necessdrio “tempo
adicional para melhor aferir os efeitos dessas iniciativas sobre as condi¢oes
monetdrias”. Declaragoes e documentos subsequentes publicados pelo BCB
tratariam repetidamente do impacto das “agbes macroprudenciais” sobre
o nivel de atividade e os pregos, bem como de suas consequéncias para a
condugio das “agdes convencionais” de politica monetdria.*®

O reconhecimento explicito pelo BCB da substitutibilidade entre
o recolhimento compulsério e a meta da taxa Selic, aliado a aparente
relutincia do banco em elevar os juros em dezembro de 2010 — optando
pelo aperto do compulsério —, levou muitos analistas a interpretarem que
o BCB teria mudado seu modus operandi, passando a adotar ativamente
agdes macroprudenciais com o objetivo de controlar o nivel de atividade
€ 0s pregos.

Uma das principais motivagoes do governo e do BCB — que, segundo
alguns, a partir de 2011, estariam mais “alinhadas” com os objetivos da
equipe econdmica do governo (Ferreira e Fragelli, 2012) — para o uso do
compulsério como instrumento de politica monetdria, em detrimento da
meta da taxa Selic, seria a preocupagao com uma provével sobrevalorizagao
do real; ver, entre outros, Pastore (2011a).

Outra possivel justificativa para a aparente mudanga na operacionalidade
da politica monetdria estaria associada a forte expansio do crédito na
economia brasileira. Segundo Moura (2011),

a expansio dos gastos financiados pela ampla disponibilidade de crédito bancdrio
parece ser um dos fatores que tém promovido o crescimento da demanda agregada e
dainflagdo. Seisso é verdade, as medidas macroprudenciais atuam diretamente sobre

38. Para mais informacdes, ver, por exemplo, a Ata da 1572 reunido do Copom (Copom, 2011).
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o canal de crédito, restringindo sua oferta, via diminuigio das reservas bancdrias ou
por meio de maiores exigéncias de capital préprio de cada banco individualmente.
De outro lado, a elevagio da Selic nio garante, obrigatoriamente, o aumento dos
juros nos empréstimos bancdrios, ainda que ela promova um incremento no custo
de captagio dos bancos. Além disso, ¢ provdvel que a atuagdo sobre o canal de crédito
seja mais rdpida para afetar a demanda agregada do que as mudangas na Selic.

No discurso oficial do BCB, contudo, o objetivo primordial das agoes
macroprudenciais sempre foi assegurar a estabilidade do sistema financeiro.
Se, por um lado, as decisdes referentes a definigao da meta da taxa Selic
teriam passado a considerar explicitamente os efeitos macroeconémicos
esperados das medidas de cunho macroprudencial — em particular das
mudangas no recolhimento compulsério —, por outro lado, o BCB nio
estaria adotando ativamente tais medidas para controlar a demanda agregada
e a inflagao. Teria ocorrido simplesmente uma revisio do “principio da
separagao’ entre a politica monetdria e a politica de estabilidade financeira,
que predominara no 4&mbito do BCB — e da maioria dos bancos centrais ao
redor do mundo — até a eclosao da crise de 2008. A nova visao do BCB sobre
a interagao entre tais politicas seria posteriormente resumida e explicitada
pelo seu presidente, Alexandre Tombini, da seguinte forma:

As agbes de politica monetdria tém como objetivo a estabilidade de precos. As agoes
micro e macroprudenciais tém como objetivo a estabilidade financeira. Mas o Banco
Central reconhece e, mais do que isso, considera, nos distintos processos decisérios,

~ AT . A -
que as agdes adotadas no 4mbito de cada uma dessas politicas tém repercussoes
sobre os objetivos da outra (Tombini, 2012).

A visdo oficial do BCB, segundo a qual as medidas macroprudenciais
nio teriam como objetivo direto o controle da demanda e da inflagao —
apesar de impactd-las —, parece encontrar respaldo em algumas decisoes de
politica do banco entre 2011 e 2013. Inicialmente, no primeiro semestre
de 2011, enquanto a meta da taxa Selic foi aumentada em todas as reuni6es
do Copom com o objetivo de reduzir as pressoes inflaciondrias, a politica
de compulsério nao sofreu qualquer modificagao significativa no sentido de
reduzir a liquidez global do sistema — e, consequentemente, para conter a
expansao dos niveis agregados de crédito e demanda e a inflagao. Na verdade,
ao longo desse periodo, uma das mudangas mais significativas na politica
de compulsério — a institui¢ao do recolhimento sobre a posigao vendida
de cAmbio dos bancos — pode ter atuado justamente no sentido inverso,
ao estimular a demanda dos bancos por délar e, portanto, contribuir para
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maiores taxas de desvalorizagao — ou menores taxas de valorizagao — do real
e, portanto, maior inflagao.”

Indicios dessa postura supostamente “conservadora” do BCB em
relagdo ao uso do recolhimento compulsério como instrumento de
politica monetdria voltaram a aparecer no segundo semestre de 2011. Sob
a justificativa de uma “substancial deterioragao” do cendrio internacional,
o Copom subitamente deu inicio, em sua 1612 reuniao — realizada no final
de agosto —, a novo ciclo de redu¢io da meta da taxa Selic.*’ Assim, entre
agosto de 2011 e janeiro de 2012, esta taxa foi reduzida gradualmente de
12,5% para 10,5% a.a. Contudo, as regras do sistema de recolhimento
compulsério permaneceram pouco alteradas até dezembro — nao sendo,
portanto, usadas nesse periodo inicial com o intuito de complementar ou
substituir os juros bdsicos como instrumento de politica monetdria.

Ao longo de 2012, as mudangas na meta da taxa Selic e nas regras do
recolhimento compulsério voltaram a apontar na mesma dire¢ao: enquanto
a meta da Selic continuou a cair, chegando a 7,5% a.a. em agosto — menor
nivel de sua histéria —, vdrias regras do compulsério foram flexibilizadas,
atuando no sentido de injetar recursos no sistema financeiro e, portanto,
de reforgar a distensao monetdria. Apesar disto, parece razodvel crer que a
maioria das mudangas no sistema de recolhimento compulsério®' tivesse
motivagdes prioritariamente macroprudenciais ou associadas a objetivos
nio diretamente vinculados ao controle da demanda agregada e da inflagdo.

39. A justificativa oficial para tal medida cita, uma vez mais, objetivos de cunho macroprudencial.
Conforme entrevista do diretor de politica monetaria do BCB, Aldo Mendes (Mendes, 2006), a ideia
teria sido reduzir as posicées vendidas do sistema, que em dezembro de 2010 haviam alcangado o valor
de US$ 16,8 bilhdes, e assim diminuir a vulnerabilidade do sistema diante de possiveis desvalorizacoes
cambiais abruptas. Outra explicacdo possivel para esta medida — aventada, entre outros, por Pastore
(2011b) — ressalta a tentativa de as autoridades conterem o processo de valorizacdo do real que entdo
se verificava. Ainda que a medida ndo tenha impedido a continuidade do processo de valorizacdo do
real, sua adocdo fornece mais um indicio de que a politica de compulsério adotada no periodo néo visou
necessariamente aos mesmos objetivos almejados pelo gerenciamento da meta da taxa Selic.

40. Vale destacar que a redugdo da meta da taxa Selic em agosto de 2011 surpreendeu o mercado, pois
esta taxa havia aumentado na reunido anterior do Copom, realizada em julho. Esta foi a primeira vez na
histéria do Copom que um aumento da meta da taxa Selic em determinada reuniéo foi sequido por uma
reducdo da taxa na reunido seguinte.

41. Para uma discussao mais detalhada dessas medidas, ver Cavalcanti e Vonbun (2013).
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Um primeiro conjunto de medidas visava explicitamente ajustar e
distribuir a liquidez no sistema financeiro. De um lado, a amplia¢io do
limite mdximo do patriménio de referéncia das instituigdes passiveis da
dedugio da exigibilidade de recolhimento sobre recursos a prazo aumentou
o ntmero de instituicoes beneficiadas, liberando recursos anteriormente
retidos junto ao BCB e, portanto, elevando a liquidez global do sistema
financeiro — em particular, de institui¢oes relativamente grandes. De outro
lado, a redu¢io da parcela remunerada do recolhimento sobre recursos
a prazo e a manuten¢io da permissio para que o recolhimento sobre
recursos a prazo fosse efetuado com dedugio do valor correspondente a
aquisi¢ao de direitos creditérios, bem como de outros ativos das instituigoes
financeiras de menor porte, refor¢aram os incentivos para que as grandes
institui¢des financeiras buscassem ampliar as aquisi¢des de carteiras de
crédito, expandindo e redistribuindo a liquidez no sistema.

Um segundo conjunto de medidas buscava liberar recursos para
setores econdmicos especificos. De um lado, permitiu-se que, do valor a ser
recolhido sobre recursos a prazo, fosse deduzido, entre maio e setembro, o
saldo das operagdes de crédito para financiamento e arrendamento mercantil
de automdveis e veiculos comerciais leves e, a partir de setembro, o valor
referente a operagbes de financiamento e arrendamento mercantil de
motocicletas. De outro lado, permitiu-se a dedug¢ao de valor vinculado a
financiamentos de crédito rural de custeio agricola e pecudrio para fins de
cumprimento da exigibilidade de recolhimento sobre recursos a vista.

Vale ressaltar que a adogio de medidas de estimulo a concessao de crédito
bancdrio para a compra de bens industriais especificos, no caso, automéveis
e motocicletas, pode sinalizar um maior papel para o uso do compulsério
como instrumento de controle seletivo do crédito, na linha do verificado
na década de 1970. E certo que, ao interpretar as regras de direcionamento
obrigatério de parte dos saldos de depdsitos a vista e de depdsitos de
poupanc¢a como um “sistema de compulsério com dedugdes condicionais
e regras especificas” — conforme argumentado na segio 2 —, conclui-se
que tal sistema nunca deixou de ser usado no direcionamento seletivo do
crédito. Contudo, desde a década de 1980 este direcionamento tem se
voltado basicamente para financiamentos imobilidrios, crédito rural e, mais
recentemente, operagoes de microfinangas, de modo que, mesmo sob uma
interpretagao “ampla” do sistema de recolhimento compulsério, as medidas
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de estimulo as inddstrias de automdveis e motocicletas parecem representar
uma mudanga de paradigma no que se refere ao uso deste instrumento.

Um terceiro conjunto de medidas visou, segundo o BCB, simplificar a
estrutura de recolhimentos compulsérios, reduzir os custos da intermediagio
financeira e fornecer melhores condigdes para o setor operar de maneira
mais eficiente (BCB, 2012). Entre tais medidas, destacam-se a eliminagao
do recolhimento adicional sobre depdsitos a vista e a ampliagao das
isen¢oes do recolhimento sobre recursos a prazo.

Evidentemente, ao ampliarem a liquidez do sistema financeiro, tais
medidas também contribuiriam para a retomada do crescimento econémico
doméstico, nao sendo possivel identificar com seguranga os objetivos que
teriam motivado sua adogdo pelo BCB. Contudo, pode-se especular que,
caso o recolhimento compulsério estivesse sendo gerenciado com o objetivo
de complementar as a¢oes de distensao monetdria, tal instrumento também
seria usado na diregao contrdria, quando se fizesse necessdrio o aperto da
politica monetdria. O fato de que o novo ciclo de alta da taxa Selic, verificado
a partir de abril de 2013, nio foi acompanhado de medidas concomitantes
de aperto no sistema de recolhimento compulsério — que permaneceu
basicamente inalterado no perfodo — fornece, assim, certo embasamento

ao discurso oficial do BCB.

4 CONCLUSAO E TEMAS PROPOSTOS PARA A PESQUISA

Este capitulo apresentou uma andlise descritiva das principais alteragoes
das regras de recolhimento compulsério desde a implantagao do real, em
1994, até os dias atuais, buscando identificar as motivacoes e as funcoes da
politica de compulsério no contexto da condugao das politicas monetdria
e macroecondmica em geral.

Foram identificados quatro periodos distintos na condugio
desse cldssico instrumento de politica monetdria. O primeiro periodo
estendeu-se de julho de 1994 a fins de 1998, quando o compulsério foi
utilizado vigorosamente como meio de estabilizar a oferta monetdria, o
crédito e a paridade cambial, em um contexto de forte redugao da inflagao e
intenso crescimento da monetiza¢io e da demanda agregada. Ao longo desse
periodo, contudo, ainda que os recolhimentos permanecessem em patamar
elevado, a intensidade no uso dessa politica foi diminuindo, e a politica
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monetdria passou a apoiar-se crescentemente no controle dos juros — mesmo
no contexto das crises da Asia e da Russia, quando a politica de juros foi
intensamente utilizada para evitar uma saida ainda mais forte de capitais.

O segundo periodo, entre 1999 e 2004, retomou o uso ativo da politica
de compulsério no sentido de reforcar os ciclos de aperto e afrouxamento
monetdrios consubstanciados nos movimentos das taxas de juros.

No terceiro perfodo, entre 2004 e 2008, as alteragdes na politica de
recolhimento compulsério foram marginais e aparentemente nao estiveram
pautadas pelos objetivos gerais da politica monetdria. Nesse periodo, a
defini¢ao da taxa bdsica de juros — Selic — passou a constituir praticamente
o Unico instrumento de politica monetdria. Isto se deu, possivelmente,
em fun¢io do entendimento cada vez mais comum 2 época de que o
compulsdrio seria um instrumento relativamente ineficiente e ineficaz para
os propésitos desejados pela autoridade monetdria. Ainda assim, as aliquotas
permaneceram em patamares relativamente elevados durante o periodo.

No quarto perfodo, a partir de 2008, o compulsério voltou a ser
utilizado intensamente, diante da crise do subprime norte-americana,
que acarretou forte retragao da oferta de fundos externos e consequente
depreciagao do real, concomitante a um credit crunch. Seu principal objetivo
foi capitalizar os bancos e elevar sua rentabilidade, por meio de uma redugao
nas aliquotas efetivas de recolhimento, visando prioritariamente direcionar
recursos a instituigbes financeiras menores e mais frégeis. Neste periodo,
houve momentos em que a politica de compulsério nao apenas reforcou,
mas também substituiu a politica de juros enquanto instrumento de controle
da demanda agregada, como em dezembro de 2010. Contudo, foram mais
frequentes os episédios de divergéncia entre a politica de recolhimento
compulsério e a politica de juros, supostamente no intuito de se perseguirem
propésitos diferentes. O compulsério trataria prioritariamente de objetivos
relativos a liquidez e a solvéncia das instituigdes financeiras, bem como de
objetivos macroprudenciais e setoriais, enquanto a politica de juros caberia
o controle da demanda agregada e da inflacao.

Como tema para pesquisas futuras, destaca-se a necessidade de
analisar os efeitos da politica de compulsério como instrumento de politica
monetdria no Brasil, a partir da construgao de indicadores adequados do
grau de aperto da politica de recolhimento compulsério no pafs. Além disso,
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seria interessante avaliar o efeito macroprudencial dos compulsérios, bem
como seu efeito setorial — tanto no Ambito do sistema financeiro quanto fora
dele —, visto que o uso deste instrumento com objetivos de controle seletivo
do crédito, que sempre existiu, parece ter se intensificado nos dltimos anos.
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CAPITULO 4

PRODUTO POTENCIAL COMO FERRAMENTA DE ANALISE DA
POLITICA MONETARIA: UM ESTUDO DO CASO BRASILEIRO'

José Ronaldo de Castro Souza Junior?
Sidney Martins Caetano?

1 INTRODUCAO

A implantagio da politica de metas de inflagao pelo Banco Central do Brasil
(BCB) em julho de 1999 fomentou o debate sobre as formas de se mensurar
os ciclos econdmicos e as origens das pressoes inflaciondrias. Os graus de
precisio dos modelos de previsio de inflagio passaram a ser ainda mais
importantes, pois, com a poh’tica de metas, o BCB passou a se comprometer
a cumprir uma meta numérica predefinida. Nesse contexto, a mensuragio do
produto potencial tornou-se tema de constante debate entre os economistas
brasileiros. Uma duivida comum € se vale a pena utilizar metodologias mais
complexas — como o método da fun¢io de produg¢io — ou se os métodos
mais simples — como o filtro Hodrick-Prescott (HP) — seriam suficientes
para aferir o hiato do produto usado como varidvel explicativa da inflagao.

O produto potencial pode ser definido como a capacidade de
produgao de bens e servigos da economia em niveis que nao geram pressoes
inflaciondrias. Dessa forma, é um conceito mais econémico do que fisico,
embora dependa da capacidade produtiva em sentido estrito, isto ¢,
aquela capacidade determinada pelo estoque de mdquinas, equipamentos,
construgdes ¢ mao de obra e sua respectiva produtividade. No longo prazo,
o produto interno bruto (PIB) efetivo no pode crescer a taxas médias mais

1. Este capitulo é uma atualizacdo de parte do artigo originalmente publicado pelos mesmos autores
na Revista EconomiA, Brasilia (DF), v.14, n.1C, p. 671-702, set./dez. 2013 e no Texto para discusso,
ne 1.881, Ipea, out. 2013.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. £-maif: ronaldo.souza@ipea.gov.br

3. Professor do Programa de Pés-Graduacdo em Economia Aplicada, da Faculdade de Economia, da
Universidade Federal de Juiz de Fora (PPGEA/FE/UFIF). E-mail: sidney.caetano@ufjf.edu.br
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elevadas que as do produto potencial. Isso significa que o crescimento da
economia pode ser maior ou menor do que o crescimento potencial no curto
prazo, mas, na média, para periodos mais longos, esses dois indicadores
devem coincidir.

Responder a questoes como qual o nivel de hiato do produto ou como
o comportamento do hiato do produto pode afetar as taxas de juro e a taxa
de inflagao nao ¢ trivial, uma vez que o produto potencial ¢ uma varidvel nao
observédvel. Como nio é possivel calcular precisamente o produto potencial,
o formulador de politica econémica (principalmente de politica monetdria),
nas andlises de curto prazo, também avalia diversos indicadores econémicos
conjunturais antes de tomar qualquer decisao. Nas andlises de médio e longo
prazos, por sua vez, o mais importante pode ser pesquisar a evolugao da
capacidade produtiva da economia.

A fim de contribuir com a literatura empirica sobre o assunto, este
capitulo se propoe a estimar duas versoes do produto potencial para o Brasil
no periodo de 1992 a 2013 (com dados trimestrais dessasonalizados) e usar
estes resultados para avaliar a relevincia do hiato do produto dentro das
decisbes de politica monetdria (comparando as duas estimativas obtidas).
Para tanto, primeiramente, serdo feitas descri¢oes das metodologias de
estimagio do produto potencial por meio do filtro de Hodrick e Prescott
(1981; 1997),% conhecido por filtro HP, e da fun¢io de produgio. Na
sequéncia, serao estimadas as duas versdes do produto potencial, uma pelo
filero HP e outra pela fun¢ao de produgao, e analisadas as interagoes entre
o comportamento do hiato do produto e a politica monetdria. Com base
nesses resultados, serd feita ainda uma andlise econométrica comparativa de
fungdes de reagao do BCB usando as diferentes séries de hiato do produto
estimadas. Por tltimo, serdo descritas as principais conclusdes deste capitulo.

2 FILTRO HP

O filtro HP faz a decomposi¢io de séries temporais entre a parcela
considerada como tendéncia e o componente ciclico, j4 considerando que
o componente sazonal tenha sido removido da série. O método proposto
por Hodrick e Prescott (1981) ¢ simples e frequentemente usado para

4. 0 método foi divulgado primeiramente em 1981 na forma de texto para discusséo e, posteriormente,
no formato de artigo por Hodrick e Prescott (1997).
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“suavizar” séries macroecondmicas de diferentes tipos. O componente
de tendéncia da série é obtido resolvendo-se o seguinte problema de
otimiza¢io dinimica:

_7:)_(7:_7:—1)]2 (1)

T
MinY (3, 7)) +Al(T,,

r=1
em que y, e Tt s30, respectivamente, o produto efetivo e sua tendéncia —
ambos na forma logaritmica. O quadrado dos desvios entre PIB efetivo e sua
tendéncia ¢ minimizado, sujeito a restrigio de um parimetro de “suavizagao”
(M) que penaliza o quadrado das variagdes do crescimento da tendéncia
do PIB. Quanto maior for o A, menor serd a oscilacao de T . No limite,
quando o A tende ao infinito, a 7, serd uma série linear. Hodrick e Prescott
(1981;1997), por meio de andlises empiricas com dados da economia dos
Estados Unidos, indicam a utilizagaio de um A igual a 1.600 para séries
trimestrais, o que se tornou praticamente padrio na literatura de ciclos
econdmicos reais — real business cycles (RBC).

Ainda assim, a subjetividade na escolha do parimetro de suavizagao é
uma das principais criticas a0 método.” Embora o valor de 1.600 seja, de
fato, amplamente utilizado na literatura de RBC, nao hd consenso sobre
uma forma étima de escolha deste pardmetro. Angelis (2004), por exemplo,
faz exercicios empiricos utilizando A igual a 1.600 para dados trimestrais
macroecondmicos brasileiros (PIB, consumo, investimento, saldrio real
e horas trabalhadas) e indica que nao hd argumentos conclusivos para a
escolha deste parAmetro e que as teorias econémicas fornecem pouco ou
nenhuma justificativa para os critérios empiricos escolhidos por Hodrick
e Prescott (1997).

Teles ez al. (2005), por sua vez, examinam as propriedades dos ciclos de
negécios de um conjunto de séries trimestrais brasileiras (produto, consumo,
investimento, capital, trabalho e produtividade) e demonstram que, tanto
quantitativa quanto qualitativamente, “fatos estilizados” dos ciclos de
negdcios brasileiros variam incisivamente entre filtros distintos. Os referidos
autores apresentaram resultados de uma andlise econométrica, feita com base
na teoria RBC, que indicam que a utilizagao do filtro HP (com A =1600)

5. Uma breve discussdo sobre as vantagens e desvantagens desse método é feita por Souza Janior (2005).
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implica uma aderéncia maior do modelo tedrico a realidade, enquanto os
outros seis filtros estatisticos testados implicam uma divergéncia entre a
realidade e a teoria. Com base nesses resultados, optou-se por utilizar neste
estudo o valor de 1.600 para o parAmetro de suavizagao.

3 ABORDAGEM DA FUNCAO DE PRODUCAO

A literatura sobre produto potencial avangou consideravelmente a partir
da década de 1980. Entretanto, a metodologia que continua sendo a mais
utilizada ¢ a da fun¢ao de produgao, que também incorporou diversos
avangos metodoldgicos ao longo do tempo.

Ao contrdrio dos métodos que se baseiam essencialmente em hipdteses
sobre as propriedades estatisticas das séries temporais (do PIB e de varidveis
que o influenciam), a abordagem da fun¢io de produgao é fundamentada
em hipédteses sobre a estrutura da economia. Dado que o produto potencial
deve refletir o “lado da oferta” da economia, uma forma intuitiva de estimd-lo
¢ supondo que a estrutura produtiva da economia possa ser representada por
uma fungio de produgao. Neste caso, optou-se pela fungao Cobb-Douglas
com elasticidade de substitui¢ao unitdria, retornos constantes em escala e,
por consequéncia, retornos marginais decrescentes de cada insumo:®

Y, = A(K,C) [L,1-U,)"™ )

em que 0<a<1; Y ¢ o PIB efetivo; K representa o estoque de capital;
L,o fator trabalho — populagao economicamente ativa (PEA) —, e A éa
produtividade total dos fatores (PTF). O estoque de capital, K, é corrigido
por nivel de utilizagao da capacidade instalada (Nuci), denominado C,
para representar os servigos efetivamente empregados do capital. O mesmo
deve ser feito em relagdo ao fator trabalho, que ¢ corrigido pela taxa de
desemprego, U . Por tltimo, a PTF ¢é estimada de forma residual.

6. Apesar de a grande maioria dos trabalhos sobre o0 assunto utilizar a fungdo de produgdo Cobb-Douglas
para representar a estrutura produtiva da economia, h& casos em que outros tipos de funcdo sdo usados.
A funcdo alternativa mais usada é a Constant Elasticity of Substitution (CES), que é menos restritiva que
a Cobb-Douglas por permitir que a elasticidade de substituicdo seja estimada a partir de dados reais.
Entretanto, as dificuldades encontradas para se aplicar empiricamente esse tipo de funcdo podem anular
suas vantagens tedricas (Willman, 2002).
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O pardmetro O, neste capitulo, foi estimado pressupondo-se que a
remuneragao de cada fator de produgao ¢ igual a sua produtividade marginal.
Dessa forma, o valor de o foi fixado em 0,4, com base na atividade média
do excedente operacional bruto (excluido o rendimento misto) na renda do
periodo 1995-2009 — de acordo com dados anuais do Sistema de Contas
Nacionais (SCN) Referéncia 2000, do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

O préximo passo consiste em estimar os niveis potenciais (ou de pleno
emprego) de cada insumo e decompor a PTF por um método estatistico
(no caso, o filtro HP) a fim de se encontrar seu componente de tendéncia.
Segundo Denis, Mc Morrow e Roeger (2002, p. 8), o produto potencial
refere-se ao nivel de PIB que pode ser obtido com um padrio “normal”
de eficiéncia dos fatores de produgio, sendo este tendencial de eficiéncia
medido pelo filtro HP do residuo de Solow. Outra questao que também deve
ser destacada é que, justamente pelo fato de ser estimada pelo residuo de
uma equagao, que pode ter erros de medida e problemas em relagao a forma
funcional escolhida, é preciso utilizar um filtro estatistico para minimizar
os erros da prépria estimativa de PTE”

Chega-se, entdo, ao produto potencial por meio da fun¢io de produgio:
V= AKCYLa-U)" 3)

A dificuldade ¢ justamente definir os niveis potenciais dos insumos.
No que se refere ao fator trabalho, estimativas da taxa de desemprego que
nao “acelera” a inflagao — non accelerating inflation rate of unemployment
(Nairu) — sao frequentemente usadas como referéncia para definir o nivel
potencial da mao de obra. Assim como no caso da PTE a Nairu pode
ser estimada por modelos estatisticos. Porém, para isso, algumas vezes sao
utilizados modelos multivariados que relacionam a taxa de desemprego com
a inflaco. Também ¢ possivel determinar a Nairu endogenamente, por meio
de modelos macroecondmicos estruturais completos.

Quanto ao capital, por sua vez, muitos estudos internacionais
consideram que a utilizagao total do estoque de capital (Nuci = 100%) seja

7. Para uma discussao mais aprofundada sobre os problemas de mensuracdo da PTF, ver Acemoglu (2009).
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o nivel de pleno emprego de K. De acordo com o Congressional Budget
Office (CBO, 2001), ao contrdrio do fator trabalho, o estoque de capital nao
precisa ser ajustado para criar o nivel potencial. Embora a utilizagao do capital
varie significativamente ao longo dos ciclos econdémicos, o fluxo potencial
de servigos do capital serd sempre relacionado com o tamanho total do estoque
de capital, nao com o montante que estiver sendo usado em cada momento.
J4 outros trabalhos, como Oomes e Dynnikova (2006), adotam um conceito
similar & Nairu, que é o Nuci que nio acelera a inflagao — non-accelerating
inflation capacity utilization (Naicu).

As principais vantagens da abordagem da fun¢io de produgio sao:
sua fundamentagio baseada em uma relagao estrutural entre os fatores de
produgao e o PIB e a capacidade de atribuir explicitamente a esses fatores —
e & sua produtividade — o desempenho do produto potencial. Esse método
permite, ainda, estudar o comportamento futuro do PIB potencial por
meio da elaboragio de cendrios ou projegbes para os componentes da
funcio de produgio. Essas caracteristicas tornam a metodologia da funcao
de produ¢ao uma boa ferramenta para andlises de politicas econémicas de
curto e longo prazos.

Apesar de suas qualidades ¢ do grande nimero de economistas e
institui¢des internacionais que empregam esse método, existem alguns
pontos controversos que podem afetar a qualidade da estimativa. Os mais
relevantes s3o:

e aescolha da forma funcional da fun¢io de produgio: é preciso
considerar que o formato escolhido seja uma boa aproximagao
da estrutura da economia; e

e aestimativa dos niveis de pleno emprego dos fatores de produgao
e a mensuragio confidvel de tais fatores e, por conseguinte,
da produtividade. No caso do Brasil, por exemplo, nao hd
levantamentos tio detalhados e confidveis sobre estoque de
capital (e depreciagao) como os estudos feitos pelo Bureau of
Economic Analysis (BEA) para os Estados Unidos.*

8. Ver, por exemplo, BEA (1997; 2003).
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As metodologias adotadas para se mensurar os dados relativos a oferta
de mio de obra, ao estoque de capital e aos niveis de desemprego e de
utiliza¢ao da capacidade instalada serao descritos nas préximas subsegoes.

3.1 Capital

O Nuci da industria de transformagio é comumente usado como proxy para o
Nuci da economia como um todo. No entanto, esse indicador pode nao refletir
o desempenho geral da economia. Por isso, optou-se por utilizar a metodologia
desenvolvida por Souza Junior (2005) para estimar o Nuci da economia brasileira
por meio de uma média ponderada de indicadores setoriais, sendo que essa
ponderagio foi feita com base na atividade de cada setor/segmento no PIB.”

O gréfico 1 faz uma comparagio entre o Nuci médio estimado e o
Nuci da inddstria de transformagao — calculado pela Fundagio Getulio
Vargas (FGV). O gréfico mostra que, mesmo tendo uma elevada correlagio
(0,8), as séries apresentam tendéncias diferentes em determinados periodos e
médias diferentes. A média do Nuci da economia é mais elevada do que a da
inddstria de transformagao, principalmente pelo fato de alguns segmentos,
de acordo com a metodologia desenvolvida por Souza Junior (2005), nio
possuirem capacidade ociosa em curto prazo.

Quanto aos dados de estoque liquido de capital, optou-se por usar
a série anual estimada pelo Ipea (disponivel no Ipeadata) para o periodo
1950-2008, por meio do método do estoque perpétuo descrito por Morandi
e Reis (2004). A atualizagao para 2009 e 2013 foi feita para este capitulo
com base nos dados de formagao bruta de capital fixo (FBCF) do Sistema
de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT) do IBGE e na taxa média de
depreciagdo usada por Morandi e Reis (2004). A transformagao dos dados
anuais de estoque para trimestrais foi feita com base na distribui¢io da

FBCF ao longo do ano.

9. 0 ideal seria ponderar pela participacdo de cada setor no estoque de capital total, no entanto, ndo ha
dados setoriais de estoque de capital.
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GRAFICO 1
Nuci médio da economia versus Nuci da industria de transformacao (FGV)

(1992-2013)
(Dados com ajuste sazonal, em %)

98 — — 88
— 86
96 —
— 84
.o
E 94 — — 82
2
S >
b g0 ©
kS =
S 92 g
S 78 =
£
5 90 — — 76
=
— 74
88 —
— 72
86
AR R RARR AR AR AR AR AR AR AR AR AR LA R AR A AR R AR A A
P e e S T e e e T i T S S e e S T
o~ oM < wn e ~ (o] D o — o~ m < wn pXd ~ 0 [a) o — o~ o
o O 9 DO 00 0 90 0 90 9O 9 O = = = =
S O & O & O & O © O © O © O © O © © © O O O
— — — — — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
mmm  Nuci médio da economia m— Nuci FGV

Fonte: FGV e estimativas dos autores.

3.2 Mao de obra

A fonte de dados de mercado de trabalho mais usada em andlises da
economia brasileira ¢ a Pesquisa Mensal de Emprego (PME) do IBGE
devido a sua frequéncia e contemporaneidade. Essa pesquisa refere-se
as principais regides metropolitanas (RMs) do Brasil, que representam,
aproximadamente, um quarto da populagio ocupada. A Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (PNAD) do IBGE, por sua vez, tem cobertura
nacional (exceto das dreas rurais da regiao Norte nas pesquisas feitas até
2003), mas ¢ realizada apenas anualmente, em geral no més de setembro, e
demora cerca de um ano para ser divulgada — inviabilizando sua utilizagao
em andlises conjunturais trimestrais.

Uma questao importante que deve ser destacada em relagao aos dados
da PME para o periodo em questao (1992-2013) ¢ a mudanga metodoldgica
incorporada aos dados disponiveis a partir de margo de 2002. Uma avaliagao
detalhada dos impactos da nova metodologia ¢ feita por IBGE (2002). Uma
das conclusoes desse estudo ¢ que a redugao da idade minima de abrangéncia
da populagio em idade ativa (PIA), de 15 para 10 anos, nio causou impactos
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significativos na populagao economicamente ativa (PEA) nem na populagao
ocupada (PO). Entretanto, outras altera¢des metodoldgicas fizeram com que
o préprio nivel de desemprego, por exemplo, se alterasse consideravelmente.
Enquanto a taxa de desemprego, pela metodologia antiga, estava em 8,3%,
em junho de 2002, pelo novo método, a taxa passou para 11,6%. Por isso,
tornou-se necessdrio fazer um encadeamento dos dados calculados pelas
duas metodologias, tomando o cuidado para se utilizar sempre as séries
do periodo de referéncia (para a identificacao dos desocupados) de trinta
dias.'’ Esse encadeamento foi feito da seguinte forma: de marco de 2002
até dezembro de 2013, utilizaram-se os dados da nova PME; para o periodo
anterior, os dados da antiga PME foram encadeados com os da nova PME
por meio de suas taxas de variagao.

3.3 Fontes do crescimento econémico (1992 a 2013)

Um dos resultados mais interessantes da estimativa da fung¢ao de produgao
¢ a decomposi¢ao do crescimento, que indica em que medida cada fator de
produgao e a produtividade contribuiram para o crescimento da economia.
Como capital e trabalho jd foram estimados, resta agora estimar a PTF Para
isso, transformam-se as varidveis da equa¢do (2) para a forma logaritmica,
e a PTF ¢ estimada por residuo de Solow:

In4 =-aln(K,C)-(1-a)In[L(1-U,)]+InY (4)

A tabela 1 e o grifico 2 mostram o desempenho da produtividade da
economia brasileira, no periodo de 1992 a 2013, estimado com base no
SCNT Referéncia 2010 do IBGE." A tabela 1 mostra também a contribui¢io
de cada fator de produgio (capital e trabalho) para o crescimento econémico

do periodo.

10. Enquanto a nova metodologia utiliza apenas o periodo de referéncia de trinta dias, na antiga
metodologia, as séries que ganhavam mais destaque na divulgagdo do IBGE eram aquelas que usavam o
periodo de referéncia de sete dias —embora fossem calculadas séries com ambos os periodos de referéncia.

11. A nova metodologia do SCNT Referéncia 2000 foi aplicada integralmente aos dados do ano 2000 em
diante. Os indices trimestrais de volume do SCNT, no entanto, foram recalculados por um procedimento
de retropolacdo para o periodo 1991-1999.
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TABELA 1

Contribuicdes para o crescimento econémico, por periodo
(Percentual de taxas médias ao ano — a.a.)

Capital Trabalho PTF PIB
K C L(1-U) A, (soma)
1993 a 1997 (composicéo) 1,5 1,1 1,3 4,0
Crescimento dos fatores 39 1,8 1,3
1998 a 2003 (composicao) 0,5 1,3 -0,2 1,6
Crescimento dos fatores 1,2 2,2 -0,2
2004 a 2008 (composicao) 1.3 1,6 1,9 4,8
Crescimento dos fatores 3,2 2,7 1,9
2009 a 2013 (composicdo) 1,6 1,1 0,0 2,6
Crescimento dos fatores 4,0 1,8 0,0
Elaboracdo dos autores.
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Elaboracdo dos autores.

No primeiro periodo (1993-1997), a produtividade foi um dos

componentes que deu a maior contribui¢do ao crescimento, sendo

responsdvel por 33,7% do total. A abertura da economia brasileira verificada

na década de 1990 e a utilizagao da chamada “4ncora cambial” para o
controle da inflagdo, entre 1994 e 1998, afetaram negativamente o mercado
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de trabalho. A necessidade de elevagao da produtividade com o objetivo de
tornar os produtos nacionais mais competitivos em rela¢io aos produtos
importados gerou uma pressao para o aumento do desemprego e pode ter
motivado a baixa contribui¢io da mao de obra.

O periodo seguinte, de 1998 a 2003, caracterizou-se pelo baixo
crescimento da economia, pela forte queda da FBCF e pela reversao da
tendéncia de alta da produtividade. A PO, no entanto, passou a crescer
um pouco mais.

No periodo de 2004 a 2008, verificou-se uma aceleragao do crescimento
econdmico, com ganho ainda maior do pessoal empregado e nova reversio da
tendéncia da produtividade.'”” Nesse periodo, a produtividade da economia
brasileira cresceu a uma taxa média de 1,9% a.a., similar & do periodo
1993-1997 (1,3% a.a.). A contribuigao do capital foi influenciada positivamente
nao s6 pelo aumento do crescimento dos investimentos, como também pela
ocupagao da capacidade ociosa a partir do quarto trimestre de 2003, como pode
ser visto no gréfico 1. Este gréfico e o grdfico 2 mostram que a crise econémica
mundial, que afetou a economia brasileira especialmente no final de 2008 e
inicio de 2009, causou importantes impactos no Nuci e na PTE Somente em
2010 estes indicadores retornaram aos patamares atingidos antes do auge da
crise em 2008. No entanto, o desempenho ruim a partir de meados de 2011
fez a produtividade voltar para niveis similares aos de 2009. O resultado foi a
estagnagao da PTF entre 2009 e 2013.

Agora que a tendéncia da PTF estd estimada, ¢ preciso fazer o mesmo
com os niveis potenciais dos fatores capital e trabalho para que seja possivel
obter estimativas do produto potencial e do hiato do produto — o que serd
feito por metodologias diferentes na se¢ao seguinte.

4 ESTIMATIVAS DO PRODUTO POTENClA’L E ANALISE D’AS INTERACOES
ENTRE O HIATO DO PRODUTO E A POLITICA MONETARIA BRASILEIRA
Nesta secao, serdo feitas duas estimativas do produto potencial para a economia
brasileira no periodo 1992-2013 (dados trimestrais com ajuste sazonal).
A primeira serd feita com a aplicaao direta do filtro HP na série de PIB. A
segunda estimativa serd por meio de um método hibrido que combina a fungao

12. A tendéncia da produtividade foi estimada pelo filtro HP e serd usada para calcular o produto potencial.
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de produgio, baseada nas relagdes econdmicas entre os fatores de produgio e
o PIB, com um método puramente estatistico (o filtro HP) para determinar os
niveis potenciais do fator trabalho e da produtividade.

A justificativa para se usar o filtro HP para estimar o nivel potencial
da taxa de desemprego ¢ que, caso a taxa de desemprego atinja valores
significativamente abaixo de sua tendéncia de longo prazo, seja provével
um aumento do risco de pressdes inflaciondrias. Dessa maneira, uma
forma simples e transparente de se mensurar a Nairu ¢ utilizando-se o
filero HP, método sugerido por Ball e Mankiw (2002). Entretanto, uma
critica que se pode fazer sobre a utilizagao deste método é que, por ser um
filtro univariado, o HP nao leva em consideracao informacéoes das séries
de inflagao, o que gera uma inconsisténcia semantica com o termo Nairu e
pode gerar resultados conflitantes com os propostos pela teoria.

Com o objetivo de minimizar o viés de inicio e de final de amostra
no célculo da tendéncia pelo filtro HP, foram utilizadas a série de taxa de
desemprego para o periodo anterior a 1992 e uma projegao de estabilidade
da taxa de desemprego em 5% nos préximos dois anos (2014 ¢ 2015). As
informagoes do perfodo anterior a 1992 foram importantes para mostrar
que a tendéncia de aumento do desemprego vinha do perfodo anterior, nao
se iniciou sé a partir da segunda metade da década como poderiam indicar
os dados de desemprego de 1992 a 1995 (grdfico 3). J4 a projecao para a
taxa de desemprego foi feita levando-se em consideragao que, devido ao
baixo indice em termos histéricos, dificilmente haverd uma continuidade
na tendéncia de queda. Nos dados dos tultimos trimestres, inclusive,
pode-se observar uma acomodagao do desemprego. Logo, com a utilizagao
dessa projecao, minimiza-se um possivel viés de baixa.

Outro ajuste que precisa ser feito na estimativa da PEA, como
sugerido por Mc Morrow e Roeger (2001) e Denis, Mc Morrow e Roeger
(2002), ¢ suavizar a oscilagio da PEA com a aplicagio do filtro HP a taxa
de atividade. Uma vantagem desses procedimentos ¢ a geragio de uma
série de oferta potencial de mao de obra relativamente estdvel e, a0 mesmo
tempo, com desempenho relacionado a dindmica demogréfica de longo
prazo (crescimento da PIA e tendéncia da taxa de atividade) e as tendéncias
do mercado de trabalho (desemprego estrutural).
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GRAFICO 3
Taxa de desemprego com ajuste sazonal e filtro HP (1992-2013)
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.

Ainda de acordo com Mc Morrow e Roeger (2001) e Denis,
Mc Morrow e Roeger (2002), a contribui¢ao potencial do capital é sempre
dada pela utilizagao plena de todo estoque de capital existente na economia, e
nio hd justificativa para se suavizar essa série, que j4 é relativamente estdvel.”?
O CBO (2001) afirma que, ao contrdrio do fator trabalho, o estoque
de capital nao precisa ser ajustado para criar o nivel potencial, e o fluxo
potencial de servigos do capital serd sempre relacionado com o tamanho

total do estoque de capital.

Antes de se utilizar essa metodologia, porém, ¢ preciso fazer uma
corre¢ao no indicador de utilizagao médio da economia. O motivo é que
o Nuci da industria da transformagao e o da industria extrativa mineral
(exceto combustiveis), ao contrdrio dos indicadores estimados para os demais
setores da economia (usados no cdlculo do Nuci médio), nao consideram
a necessidade de manuten¢io de um determinado grau de ociosidade do
estoque de capital. Conhecida como “reserva técnica’, essa ociosidade ¢

13. Embora os investimentos sejam muito volateis, a contribuicdo dos investimentos liquidos (de
depreciaces) para o crescimento do estoque de capital é bastante estavel, pois eles representam uma
parcela muito pequena do estoque total.
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necessdria para atender a necessidades urgentes e eventuais falhas operacionais.
A solugdo encontrada foi definir o nivel mdximo atingido pelo Nuci médio
da economia (96%, em 1992 e 2013) como sendo o nivel de pleno emprego.

Os resultados finais do produto potencial e do hiato do produto
estimados pelos dois métodos sao mostrados nos grificos 4 e 5. O hiato
(em valores absolutos) manteve-se significativamente grande nos primeiros
anos da série, especialmente na série estimada pela fun¢ao de produgio,
devido ao periodo recessivo de 1990 a 1992. Em 1993, a economia brasileira
voltou a crescer e, apés a implantagao do Plano Real, em julho de 1994,
o PIB atingiu taxas mais elevadas de crescimento e ultrapassou o produto
potencial, permanecendo assim até o segundo trimestre de 1995. No
entanto, embora a taxa anual de crescimento da economia em 1995 (4,6%)
tenha sido positiva e nio muito menor que a taxa de 1994 (5,3%), o PIB
teve um desempenho ruim ao longo daquele ano — refletindo a politica
monetdria restritiva imposta pelo BCB em outubro de 1994.

GRAFICO 4
Produto potencial versus PIB efetivo dessazonalizado (1992-2013)
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Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 5
Hiato do produto: funcao de producao versus filtro HP (1992-2013)
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Elaboracdo dos autores.

No final de 1995, em fun¢io da combinagio entre a redugio da taxa de
juros e a adogio de outras medidas de incentivo ao crédito, o PIB voltou a
crescer e chegou a manter-se préximo ou acima de seu potencial de meados
de 1996 até o final de 1997. Foi quando o BCB voltou a adotar medidas
contracionistas (grdfico A.1) em resposta aos efeitos negativos da crise
asidtica sobre o balan¢o de pagamentos brasileiro. Em meados de 1998,
essas medidas j4 haviam sido relaxadas e o hiato (em valores absolutos)
voltou a diminuir. Naquele momento, uma nova crise internacional (dessa
vez, na Russia) voltou a causar disttirbios na economia brasileira. Esta crise,
somada aos desequilibrios das contas externas e das contas publicas, levou
o governo a adotar medidas (monetdrias e fiscais) restritivas e, em janeiro
de 1999, a alterar a politica cambial. Dessa forma, o PIB voltou a cair e a
se distanciar de seu potencial até a recupera¢ao da economia, iniciada ainda
em 1999. Essa recuperagio durou até o inicio de 2001, quando ocorreu a
“crise de energia’.

Em 2002, verificou-se uma breve retomada do crescimento. Porém, a
significativa desvalorizagao cambial observada no segundo semestre daquele
ano provocou um aumento da inflagao (gréficos A.2 e A.3 do apéndice) e uma
nova série de elevagdes da taxa bdsica de juros, que s6 comegou a ser reduzida
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em junho de 2003. Em seguida, houve uma nova recuperagio da economia,
suficiente para elevar o PIB para um nivel préximo ao potencial em pouco
tempo. Em 2004, enquanto o PIB cresceu a uma taxa de 5,7% no ano, o
produto potencial cresceu a taxas bem inferiores (3,3% pela abordagem da
funcio de produgio e 3,6% pelo filtro HP), como mostra o gréfico 6. Mais
uma vez, a inflagado aumentou, e 0 Comité de Politica Monetdria (Copom)
reagiu com elevagdes da taxa bdsica de juros, iniciadas em setembro de 2004,
o que contribuiu para a redu¢ao do crescimento econdmico e fez com que
o PIB se afastasse de seu potencial até meados de 2006.'

GRAFICO 6

Taxas acumuladas de crescimento: PIB efetivo versus PIB potencial (funcao
de producéo e filtro HP)
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Fonte: IBGE.

Elaboracdo dos autores.

A elevagao da taxa de juros ocorrida em 2004, no entanto, nio gerou
uma redugio do crescimento econémico tao acentuada quanto a que se

14. Como destacado por Ipea (2005), no segundo trimestre de 2005, a economia brasileira cresceu
acima do esperado porque havia forcas atuando no sentido contrério da politica monetéria, sendo as
principais o crescimento das exportagdes liquidas e a expansdo do crédito, especialmente o consignado.
Os indicadores, porém, revelaram que o crescimento industrial foi maior que o do comércio, mostrando o
aumento de estoques no periodo.
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verificou em perfodos anteriores. Essa politica restritiva iniciada em 2004
ajudou a conter a alta da inflagao, mas nio gerou uma capacidade ociosa
suficiente que permitisse um crescimento econémico posterior, a taxas
mais elevadas que as taxas de crescimento do produto potencial, por um
longo perfodo.

No segundo semestre de 2005, o BCB voltou a reduzir a taxa de juros,
num movimento que se estendeu por dois anos. Nesse pen’odo, a meta
da taxa Selic foi reduzida de 19,75% para 11,25% a.a. Ajudada também
por uma conjuntura econémica mundial favordvel, o crescimento do PIB
voltou a se acelerar, especialmente a partir do segundo semestre de 20006.
O crescimento do produto potencial também se elevou consideravelmente,
atingindo taxas pouco acima de 4% a.a. no inicio de 2008. O PIB efetivo,
porém, acumulava um crescimento anual superior a 6% no mesmo periodo.
Mais uma vez, o Copom do BCB reagiu com uma politica monetdria
restritiva, que s6 foi alterada apds o agravamento da crise econdémica mundial
do segundo semestre de 2008. Dessa vez, foi o cendrio mundial adverso
que alterou os planos de investimentos no Brasil e fez com que o hiato do
produto voltasse a ficar negativo. Como pode ser visto no grifico 6, esta
tltima crise causou uma oscilagao muito forte na economia brasileira. O
PIB, que acumulava um crescimento de quase 7% a.a. no terceiro trimestre
de 2008, caiu de forma t3o expressiva que chegou a acumular uma redugio
de 1,4% no terceiro trimestre de 2009.

O grdfico 7, por sua vez, mostra que, no periodo de baixo crescimento
econ6mico, de 1998 ao segundo trimestre de 2003, o PIB cresceu abaixo de
seu potencial — gerando um aumento da capacidade ociosa. J4 no periodo
iniciado no segundo semestre de 2003, a taxa média anual de crescimento
do PIB efetivo foi maior que o crescimento do potencial, o que resultou
na maior ocupagdo da capacidade ociosa da economia. Como a taxa de
crescimento do estoque de capital ficou pouco acima do que havia sido no
perfodo anterior, boa parte do crescimento do fator capital corrigido (K C),
mostrado na tabela 1, deve-se a0 aumento do Nuci, ou seja, 2 ocupagao da
capacidade ociosa.

No dltimo periodo, verifica-se um aumento do crescimento do estoque
de capital. Porém, esse crescimento nio foi suficiente para compensar
as pioras da produtividade e do crescimento da oferta de mao de obra.
O resultado foi uma piora significativa no crescimento do produto potencial.
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GRAFICO 7
Taxas dessazonalizadas anualizadas de crescimento: PIB efetivo versus PIB

potencial versus estoque de capital
(Entre trimestres, por periodo, em %)
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Fonte: IBGE e Ipea.

Elaboracdo dos autores.

Nota-se, nas interpretagdes vistas anteriormente, certo indicio de uma
possivel relagao entre o instrumento de politica monetdria, no caso, a taxa
de juros de curto prazo — taxa Selic — e o hiato do produto. Esta relagao
pode ser explorada por meio de uma fungio de reagio do BCB. Neste
caso, outra pergunta que fica, em termos de contribui¢do das estimativas
do hiato do produto, se refere aos possiveis efeitos que esta varidvel e uma
alteragao na sua metodologia poderiam exercer sobre a fungao de reagao
do BCB. Na se¢o seguinte, para tentar responder a essas questoes, regras
a Taylor sao discutidas e estimadas, de forma a investigar se a autoridade
monetdria brasileira tem respondido aos movimentos da atividade produtiva
e se existem grandes diferencas quando se considera, na fun¢do de reagao,
o hiato do produto estimado, seja por meio da fungio de produgio Cobb-
Douglas, seja por meio do filtro HP, conforme apresentado anteriormente.
Aproveita-se também para discutir a reagio relativa a0 comportamento
inflaciondrio/hiato e a um possivel comportamento gradualista na politica
monetdria, isto é, & condugdo da politica monetdria relativa ao “estado da
economia’ e ao comportamento da taxa de juros.
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5 REGRA DE TAYLOR, INERCIA NA POLITICA MONETARIA E INFLUENCIA DO
HIATO DO PRODUTO

Nesta se¢do, serd feita uma andlise comparativa de fun¢des de reagao do
BCB usando as diferentes estimativas de hiato do produto apresentadas
anteriormente. O objetivo ¢é avaliar a relevincia destas varidveis dentro das
decisoes de politica monetdria e se a utilizagio da fun¢io de produgio
Cobb-Douglas, que é mais complexa que o uso do filtro HP, gera (ou nao)
ganhos significativos. Entendam-se, aqui, ganhos ou perdas em termos de
poder preditivo do comportamento da taxa de juros bdsica da economia
brasileira e de significAncia estatistica. Este resultado é importante porque
essas varidveis econdmicas estimadas sio comumente usadas como uma
das ferramentas em politicas macroeconémicas, especialmente a politica
monetdria.

Uma forma de se comparar a qualidade das estimativas de hiato do
produto é avaliando seu efeito e desempenho em fungées de reagao do BCB.
Para tanto, regras seguindo Taylor (1993) e Clarida, Gali e Gertler (2000)
tornam-se Uteis e simples, pois revelam, com sucesso, a possibilidade de
regras empiricas em que o instrumento de politica monetdria reage a desvios
da inflagao (ou expectativas de inflagao) em relagao & meta inflaciondria e a
alguma medida da atividade econ6mica, sendo esta dltima, na maioria dos
casos, representada pelo hiato do produto. Acrescentam-se, nestas regras,
mecanismos de ajustes parciais para capturar o gradualismo de politica
monetdria, um fato estilizado.

Uma especificagio de uma regra de politica monetdria bastante usada
na literatura pode ser obtida, primeiro, relacionando a meta da taxa de
politica monetdria, i ,auma taxa de equilibrio nominal constante (dada
pela soma da taxa de juros real de equilibrio, 7, e a meta de inflagao do
banco central, T), a desvios de expectativas de inflagdo 4 perfodos a frente,
E (m,,), relativos 2 meta inflaciondria, T, € ao hiato do produto esperado
q perfodos a frente, 4, , ou seja,

t

i =7+T+B[E(n,,)-T+B,Eh,, ®)
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A partir de mecanismos de ajustamento parcial, estas metas de instrumentos
de politica monetdria sao “substituidas” pelos efetivos instrumentos de politica
monetdria, da seguinte maneira:

i, =p(L)i,, +(1-p)i;

p(L)=p, +p,L+...+p, L

p=30p, ©)

A versdo mais simplificada considera o ajustamento parcial incluindo
apenas uma defasagem do instrumento de politica monetdria (Woodford,
2003; Clarida, Gali e Gertler, 2000; Consolo e Favero, 2009).

Para o caso brasileiro, Salgado, Garcia e Medeiros (2005) propuseram
a seguinte fun¢ao de reagao linear e diferente da supracitada:

i, =o+Pz7  +0n, +xy, +0AR (7)

em que 7 ¢ a taxa de juros, T a taxa de inflagdo, j ¢ o hiato do produto e
AR é a variagao nas reservas internacionais. Os autores procuraram estimar a
funcio de reagao para o BCB durante o Plano Real (8/1994 a 12/2000), por
meio do modelo Limiar Autorregressivo — Threshold Autoregressive (TAR)
— para captar as mudancas de regime na determinagio da taxa nominal de
juros. Segundo seus resultados, o desempenho do modelo nao linear foi
significativamente melhor do que o de uma regra de Taylor ajustada as
taxas de juros brasileiras. Quanto ao hiato do produto, foram utilizados
dados mensais da produgao industrial e o filtro HP para gerd-lo. No modelo
linear, o coeficiente deste hiato do produto apresentou valor negativo e nio
foi estatisticamente significativo. J4 em seu modelo TAR, os coeficientes
de curto prazo apresentaram valores de —0.03 e —0.28, sendo apenas o
segundo considerado estatisticamente significativo, ou seja, sé em periodos
mais estdveis.
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Posteriormente, Pagano e Rossi Junior (2009) propéem que a meta
para a taxa de juros adotada pelo BCB seja forward-looking quanto a inflagao.
Neste sentido, os autores, ao inserirem o termo de ajuste parcial, chegam a
seguinte expressao estimada:

Ai, = yT—yi  +VYBE(m,,, —T )+ yx,_ +pAi_ +u, (8)

em que 7 é a taxa de juros nominal, £7 é a taxa de inflagdo esperada e x é o
hiato do produto. Eles encontraram um coeficiente de longo prazo associado
ao hiato do produto de 0,54, menor que o coeficiente associado 2 inflagao,
indicando que o BCB tem respondido 2 atividade econémica, mas em
intensidade inferior & reagao ao comportamento inflaciondrio.

Seguindo a literatura e os objetivos supracitados, propde-se inicialmente
estimar a fung¢do de reagdo linear, equagao (7), utilizando-se o método
dos minimos quadrados ordindrios (MQO) e a matriz de covariincia e
erros-padrio de Newey-West, usando amostra referente ao periodo
p6s-Plano Real, conforme Salgado, Garcia e Medeiros (2005). Nesse caso,
o primeiro exercicio considera tanto o perfodo do regime de 4ncora cambial
quanto o de metas de inflagao, além de uma forma funcional simples, que
pode ser utilizada em caso de uma andlise rdpida, prética e fécil.

Os resultados estao apresentados na tabela 2 e mostram, inicialmente,
ao utilizar tanto o filero HP quanto a fung¢do de produgio para calcular
hiato do produto, coeficientes com sinais esperados e estatisticamente
significativos para todas as varidveis, exceto para a inflagio medida pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que nio foi
estatisticamente significativo. Este resultado seria estranho, mas cabe
destacar que, em Salgado, Garcia e Medeiros (2005), o pardmetro desta
varidvel foi estatisticamente significativo ao usar o Indice Geral de Pregos
(IGP). Ainda, cabe lembrar que o IPCA foi utilizado como uma medida
de inflagdo oficial quando as autoridades monetdrias optaram pela adogao
do regime de metas de inflagdo.

Seguindo, utiliza-se uma segunda amostra dentro do periodo do regime de
metas de inflagdo. Nesse caso, considera-se um modelo linear forward-looking,
substituindo, assim, a inflagao pelos desvios das expectativas de inflagao em
relagao 2 meta de inflagdo. Para isso, utilizam-se as expectativas de inflacio
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doze meses a frente do Relatdrio de mercado do BCB, relativas 2 meta de
inflagio ponderada. Para esse periodo, nota-se que os desvios inflaciondrios
tornam-se estatisticamente signiﬁcativos, em ambos os casos, como as
demais varidveis explicativas.

TABELA 2
Estimativas da funcdo de reacdo do BCB
1995:02-2013:04 (OLS") 2001:03-2013:04 (OLS)
Coeficientes Modelo 1 Modelo 2 Coeficientes Modelo 3 Modelo 4
c 2.7847*** 3.0521*** c 0.4668 0.4370
(0.8801) (0.9825) (0.4657) (0.4928)
i 1.0783*** 1.1004*** ; 1.3642%** 1.3895%**
- 0.0873) (0.0879) t- (0.0881) (0.0911)
; —0.2579*** ~0.2813" —0.4304*** —0.4421***
=2 (0.0904) (0.0920) =2 (0.0849) (0.0899)
0.0828 0.1074 E.(x ) 0.5420%** 0.5702%**

. (0.1335) (0.1357) e (0.0825) (0.0864)

P 0.4097** hF® 0.1873***

’1 (0.1889) e (0.0619)

Hp 0.6033*** hHe 0.2349***

* (0.2157) ot (0.0590)

-0.1801** -0.1821**

AR, (0.0695) (0.0710)
R? 0.90 0.90 R? 0.97 0.97
RMSE? 2.3810 2.4440 RMSE 0.7386 0.7594
MAE? 1.5839 1.6330 MAR 0.5588 0.5848
Mape* 9.8147 10.1537 Mape 4.2903 4.5036
TIc 0.0622 0.0639 TIC 0.0251 0.0258

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' OLS = Ordinary least squares (minimos quadrados ordinarios).
2 RMSE = Root mean squared error (raiz do erro quadrado médio).
3 MAE= Mean absolute error (erro absoluto médio).
4 Mape = Mean abs. percent error (erro percentual absoluto médio).
STIC = Theil inequality coefficient (coeficiente de desigualdade de Theil).
Obs.: 1. Erro-padrdo entre parénteses.
2. *** nivel de significancia 1%; ** nivel de significdncia 5%; e *nivel de significancia 10%.

Outras informagdes podem ser extraidas dos resultados, como, por
exemplo, um alto grau de inércia no curto prazo, apresentado nas taxas de
juros, indicando certo gradualismo na aplicagao do instrumento de politica
monetdria, maior dentro do periodo do regime de metas. Outro resultado
interessante ¢ a maior reagio perante a inflagio relativamente ao hiato do
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produto dentro do periodo de regime de metas; fato esperado, uma vez
que o BCB precisava demonstrar credibilidade e controle da inflagao apds
a escolha do novo regime.

Diversos trabalhos apresentados na literatura brasileira nao encontram
evidéncias de que o coeficiente do hiato do produto seja estatisticamente
significativo. Minella ez /. (2003) encontram coeficientes associados ao
hiato do produto com sinal negativo e nio significativos, exceto em uma
especificagio onde o coeficiente ¢ significativo, porém negativo. Segundo
os autores, uma possivel explicagio para o fato de os coeficientes serem
negativos ¢ a ocorréncia de alguns choques de oferta significativos na
economia no periodo de sua andlise, o que faria com que houvesse um
aumento da inflagao em conjunto com uma redugao da atividade. Salgado,
Garcia e Medeiros (2005) também encontram um sinal negativo associado
20 hiato do produto. J4 Soares e Barbosa (2006) encontram coeficiente de
longo prazo associado ao hiato do produto significativamente maior do que
zero, além de Pagano e Rossi Junior (2009).

Apesar de resultados interessantes mostrados anteriormente, cabe
destacar que possiveis problemas relativos as séries de expectativas de
inflagao utilizadas podem violar os pressupostos do modelo OLS usado
nas estimagoes dos parimetros. Estes problemas podem ser devidos a
endogeneidade, varidvel omitida e comportamento oportunista dos
informantes de expectativas. Nesse caso, o termo de erro do modelo nio se
resume em apenas choques de politica monetdria (Clarida, Gali e Gertler,
2000). Assim sendo, outra forma de analisar o problema seria combinando
(5) e (6) para um exercicio empirico mais adequado. Para tanto, defina a
taxa de juros Selic meta, 7 , fungio do desvio das expectativas em relagio
a meta inflaciondria e do hiato do produto defasado como

i =T+B[E(n, -]+, 9)

em que T € a taxa de juros nominal de equilibrio, T, € a taxa de inflagao
acumulada em doze meses (4 deve-se ao fato de as varidveis estarem em
trimestres), /7, ¢ o hiato do produto defasado em um periodo, e T ¢ a meta
de inflagdo. Observa-se que a inflagao futura ¢é a varidvel relevante, devido
a existéncia de defasagens entre as a¢bes monetdrias e seus efeitos sobre a
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economia, por exemplo. Segue-se a literatura tomando como relevante o
horizonte de um ano para a inflagao futura (Févero, 2001).

PressupGe-se que a taxa Selic observada, 7 , seja parcialmente ajustada
em dire¢ao 2 meta conforme

l', :(1_p1_p2)ip*+pll‘t—1+p2i;72+82 (10)

em que P mostra o gradualismo na politica monetdria e € ¢ o choque
aleatdrio exdgeno. Reescrevendo o modelo, tem-se

it = (]‘ - pl - pz)[T + BlEt(TctA _ﬁ) + Bth—l] + plit—l + p2it—2 + 8: (1 1)
que, ao eliminar as varidveis previstas nao observadas, tem-se

i, = (1_p1 _pz)(a+B1ﬂz,4 +BZ}]¢—1)+ plit—l +pzl’r72 +n,
=T+ P R=rF+T(1-B,) (12)
n = _(l_pl _pz)[Bl(Tcm _Ernz,4)]+8r

em que o termo de erro M é uma combinagao linear dos erros previstos
para a inflacio e o choque de politica monetdria. Supondo-se a existéncia
de um vetor conhecido Z de varidveis, quando o instrumento de politica
¢ determinado no perfodo 7 e forma um subconjunto de informagoes /,
entio, pode-se gerar um conjunto de condi¢oes de ortogonalidade, tal como:

Em,|Z)=0 (13)

que pode ser usado para estimar os parimetros de interesse pelo Método
Generalizado dos Momentos — Generalized Method of Moments (GMM)
(Hansen, 1982). A equagio (13) mostra que:

E(l: _(1 -P _pz)(a+Bln;,4 +B2/Jt71)_pll’t71 _pzl‘pz | Zt) =0 (14)

A aplicagio do exercicio demonstrado ¢ implementada utilizando-se,
como conjunto de informagdes para o vetor de instrumentos, as varidveis
defasadas das taxas de juro, do hiato do produto, da variagao cambial,
variagdo das reservas e das taxas de juro do mercado futuro Swap Pré-DI
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de 360 dias, descontada da taxa de risco Brasil — Emerging Markets Bond
Index Plus (Embi)+ Brasil/JP Morgan.

Os resultados apresentados na tabela 3 mostram — ao se utilizar o filtro
HP para calcular hiato de produto — coeficientes com os sinais esperados
e estatisticamente significativos para quase todas as varidveis, a exce¢io foi
exatamente o hiato do produto. Esse comportamento também foi observado
ao se utilizar a fun¢ao de produgao para gerar o hiato do produto.

TABELA 3
Estimativas da funcao de reacdo do BCB

2001:03-2013:04 (GMM)

Coeficientes Modelo 5 Modelo 6
5 1.3922%** 1.4450%**
ot (0.1119) (0.1300)
B —0.5317*** —0.5847***
w2 (0.1368) (0.1585)
6 5.6183** 5.3742**
(2.5942) (2.9465)
B 1.0465*** 1.2068**
: (0.3385) (0.4790)
BHP 1.1671
2 (1.2155)
ﬁpp 0.7884
2 (1.0704)
R2 0.93 0.93
J-statistic 10.01 9.97
Prob (J-statistic) (0.35) (0.38)
RMSE, 1.1638 1.2054
MAE? 0.8390 0.8864
Mape? 5.4881 5.8022
Tict 0.0386 0.0399

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' OLS = Ordinary Least Squares (minimos quadrados ordinarios).
2 RMSE = Root Mean Squared Error (raiz do erro quadrado médio).
3 MAE= Mean Absolute Error (erro absoluto médio).
* Mape = Mean Abs. Percent Error (erro percentual absoluto médio).
5TIC = Theil Inequality Coefficient (coeficiente de desigualdade de Thei
Obs.: 1. Erro-padrao entre parénteses.

Q. FEx

nivel de significancia 1%; ** nivel de significancia 5%; e *nivel de significancia 10%.
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Nota-se, ainda, bom poder preditivo dentro do modelo, préximo
aos modelos 3 e 4. Relativamente a este ponto, os resultados mostram
pouca diferenga de ganhos de poder preditivo quando apenas troca-se a
metodologia de cdlculo do hiato do produto. Dessa forma, o uso da fungao
de produgao parece ser indicado apenas quando se deseja ir além de se obter
uma proxy para a atividade produtiva de forma rdpida e simples.”” Novamente,
observa-se também alto grau de inércia apresentado no comportamento das
taxas de juros, corroborando a existéncia de gradualismo na aplicagao do
instrumento de politica monetdria.

No que se refere 4 inflagio, devido 4 sua relevincia, quando B, > 1, a
taxa real de juros ¢ ajustada para estabilizar a inflagao, — equagdo (09) —,
enquanto 0 < 3, < 1 move-se para uma politica de acomodagio da infla¢do.

A partir das estimativas dos parimetros, pode-se obter a taxa de juros
de equilibrio por meio da equagio (12), que mostra uma relagao com a taxa
de inflagao meta. Usando a atual meta de inflagdo, 4,5%, a taxa real de juros
neutra seria de 5,83% a.a., utilizando-se dados do modelo 5; e 6,3% a.a.,
utilizando-se as estimativas do modelo 6.

Todavia, o mercado também tem trabalhado com niveis menores
de taxa de juros real neutra no Brasil. Em Pesquisa sobre Politica
Monetdria, divulgada em 23 de fevereiro de 2012, a Geréncia Executiva de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) apresentou
os resultados de um questiondrio enviado aos participantes do Sistema
Expectativas de Mercado, no qual foram solicitadas respostas relacionadas a
taxa de juros real de equilibrio/neutra no Brasil, 4 taxa natural de desemprego
(Nairu) e ao impacto da nova ponderagao do IPCA nas projegoes de inflagdo.
Quando questionadas sobre qual valor sua institui¢ao considerava como
sendo a atual taxa de juros real de equilibrio/neutra no Brasil, as institui¢oes
responderam, em novembro de 2010, valores cuja mediana ficou em
6,75% a.a. (em média, 6,55% a.a.). Em comparagio com a mais recente
pesquisa de fevereiro de 2012, observam-se respostas menores dadas
pelo mercado, em que a mediana passou a ser de 5,43% a.a. (em média,

5,50% a.a.).

15. 0 uso da funcdo de producdo € Gtil também para se obter a contabilidade do crescimento, como
mostrado na secdo 2, e quando se quer analisar as fontes do crescimento econdmico potencial, como sera
visto na proxima secao.
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O BCB, em seu Relatério de inflacio de setembro de 2010, destaca o
comportamento da taxa de juros real de equilibrio. Suas estimativas da taxa
de juros real de equilibrio, com base em uma versao a Taylor na qual também
inclui um comportamento forward-looking para o banco central, mostram
tendéncia declinante para a taxa de equilibrio. Abordagens alternativas
realizadas pela institui¢io corroboram as evidéncias de que houve uma
reducio da taxa de juros de equilibrio ao longo dos dltimos anos. No
Relatdrio de inflagio de setembro de 2012, no box Evolu¢io da taxa de juros
real de equilibrio no Brasil, o BCB destaca que nos trés métodos utilizados
os resultados sugerem recuo da taxa de juros de equilibrio no Brasil ao
longo dos tltimos dez anos, estando em linha com a tendéncia de declinio
de outras estimativas e surveys.

Contudo, existe uma enorme caréncia e relevincia de estudos que
relacionem estatisticamente os fundamentos econdmicos da economia
brasileira a esta tendéncia de recuo da taxa real de juros de equilibrio.

Apesar de estes dltimos exercicios serem interessantes, tais resultados
nao sio robustos, uma vez que os mesmos foram sensiveis s mudangas
nos instrumentos. Tais resultados poderao ser melhor investigados e mais
robustos 2 medida que amostras maiores com periodicidade trimestral
estiverem disponiveis para estimativas GMMs, permitindo inclusive analisar
o poder preditivo dos modelos fora da amostra. Em resumo, cabe destacar
que, nos exercicios elaborados nesta se¢do, os resultados mostram que o
BCB tem disponibilizado maiores esforgos na politica gradualista do que em
uma reagio enérgica s mudangas no “estado da economia”, comportamento
que pode ser devido, ainda, as incertezas referentes ao ambiente econdmico
nacional e internacional e, principalmente, aos mecanismos de transmissao
da politica monetdria.

6 CONCLUSOES

Nas dltimas décadas, a economia brasileira vem experimentando curtos
periodos de crescimento elevado, que, em geral, coincidem com elevagoes
da inflagdo, seguidos de periodos de baixo crescimento ou de crescimento
negativo. A média formada por esses seguidos periodos de forte oscilagao do
crescimento econdmico mostra-se baixa, embora tenha se elevado no final

da década de 2000.
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Para analisar essa dindmica macroeconémica, a metodologia da fun¢ao
de produgao, apesar de suas limitagoes e dificuldades de estimagio, mostra-se
uma ferramenta interessante. Por esse método foi possivel verificar que a
produtividade pode ser um dos principais responsdveis pelo baixo potencial
de crescimento do pais. Esse método, porém, pode nio ser a melhor escolha
nos casos em que os analistas procuram apenas mensurar a variagao do hiato
do produto. Para esses casos, o filtro HP pode ser o mais indicado, por sua
simplicidade metodoldgica. Isso se deve aos resultados apresentados, em
que as varidveis demonstraram desempenhos bastante préximos quando se
utilizaram de suas influéncias na funcio de reacao da autoridade monetdria.

A possivel relagao entre o instrumento de politica monetdria, a taxa de
juros, e o hiato do produto observado na se¢ao 4 foi captado empiricamente
nos exercicios apresentados na segio 5, onde regras a Taylor foram
implementadas. Nesses exercicios simples, os resultados mostraram que
o BCB tem se pautado por uma politica mais inercial quanto a dinimica
da taxa de juros Selic, disponibilizando, assim, maiores esfor¢os em uma
politica gradualista do que em uma reagao bem discreta quanto as mudangas
no “estado da economia”. Esse conservadorismo pode ser explicado em parte
pelo ambiente econémico nacional e internacional, pelos mecanismos de
transmissao da politica monetdria e pelos custos politicos e econdmicos de
uma rea¢ao mais brusca no instrumento.
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APENDICEA

GRAFICOA.1

Taxa de juros: meta Selic fixada pelo Copom (1996-2013)
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Elaboracdo dos autores.

GRAFICOA.2

Taxa de cambio R$/US$ comercial (1996-2013)
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GRAFICOA3
IPCA (1996-2013)
(Variacao percentual dos Ultimos doze meses)

20 —
18
16 —
14 —
12 —
10 —
g
6 —
4 —
2
0
O ™~ M~ 0 O O © — — &N ;M ;n ST 1D 1 W I~ ™~ W A O © — — N mMm m
DO OO0 0O 0O O 9O O O O 9O O O 9O O = = = = = —
S o OO O O O O O O O O O O O O O O o O O O O
T DT DI I ddgdddydydgogaodggdddygggoggogaoa9gad
= = T =T =S T == =S T = &S I &S T Z =S T Z =S =S = = oz
— E & T E & T E & T E & T E €& T E €€ T E € T E ¢ T E c
Fonte: IBGE.

Elaboracdo dos autores.



CAPITULO 5

TESTE DE CURVAS DE PHILLIPS PARA O BRASIL'

Alexis Maka?
Fernando de Holanda Barbosa®

1 INTRODUCAO

A evidéncia empirica mostra que a inflagao tende a ser pré-ciclica: periodos
acima da média normalmente estao associados a niveis de atividade econdmica
também acima da média. Esta relagio estatistica é conhecida como curva de
Phillips. Na década de 1960, a curva de Phillips era vista como um menu
para os formuladores de politica monetdria: escolhia-se entre inflagao alta
e baixo desemprego ou inflagio baixa e desemprego elevado. Entretanto,
esta interpretagio considerava que a relagao entre desemprego e inflagao
era estdvel e ndo se romperia quando o formulador de politica tentasse
explorar a relagao. Apéds o artigo de Friedman (1968) e os episédios de
inflacdo experimentados por muitas economias na década de 1970, esta
interpretagao ficou desacreditada. Depois de um periodo de baixa inflagio
na década de 1980 e inicio dos anos 1990, os economistas voltaram a
trabalhar num arcabougo tedrico para a curva de Phillips. Derivada de
um arcabougo de otimizagao com expectativas racionais e rigidez nominal,
a curva de Phillips Novo-Keynesiana — New-Keynesian Phillips curve
(NKPC) - fornece uma interpretagao para o dilema de curto prazo entre
inflagao e desemprego. Este é um modelo estrutural, projetado para ser
capaz de explicar o comportamento da inflagao sem se sujeitar a critica de
Lucas.* A NKPC faz parte do modelo que se tornou padrio para a andlise

1. Este capitulo foi publicado anteriormente na colecdo 7exto para discussao do Ipea, niimero 2003, com
o titulo A dinémica da inflacdo no Brasil.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Pesquisas Macroecondmicas (Dimac)
do Ipea.

3. Professor da Escola de Pés-Graduacdo em Economia da Fundagdo Getulio Vargas (FGV/EPGE).

4. Robert Lucas, em um trabalho classico (Lucas, 1976), criticou o uso de modelos econométricos
tradicionais na avaliacdo de resultados de politicas econdmicas alternativas. Esta critica baseia-se no
fato de que, em geral, quando a politica econémica muda, os pardmetros das equacdes do modelo
também mudam. Logo, admitir que os parametros do modelo sdo invaridveis conduz a previsdes erradas
de politicas econdmicas alternativas.
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monetdria. No entanto, para que se utilize a NKPC para andlise de politica é
fundamental que ela tenha um bom desempenho econométrico ao descrever
a dinimica da inflagao.

Um grande nimero de pesquisas tem utilizado métodos de séries
temporais para estimar a NKPC. As tentativas iniciais com dados dos
Estados Unidos niao foram muito bem-sucedidas (Gali e Gertler, 1999): o
coeficiente estimado do hiato do produto — representado pelo produto interno
bruto (PIB) real filtrado —, era pequeno e muitas vezes negativo para dados
trimestrais. Uma interpretagao para os resultados ruins, ao se utilizar uma
medida-padrio do hiato do produto para dados trimestrais, é a de que ele seja
simplesmente um substituto pobre para o custo marginal real, que de acordo
com a teoria seria a varidvel apropriada. Gali e Gertler (1999) reportam uma
evidéncia em favor da NKPC quando a participacio do trabalho na renda,
em vez da varidvel de hiato do produto-padrao, ¢ usada como aproximagao
do custo marginal real. Para capturar a persisténcia da inflagao encontrada nos
dados, os autores modificaram o modelo bdsico de Calvo (1983) de precos
rigidos para introduzir a inflagio passada na curva de Phillips, chamada de
curva de Phillips Hibrida — Hybrid Phillips curve (HPC). Com base em
dados dos Estados Unidos e usando custo real marginal, Gali e Gertler (1999)
concluiram que nio sé o comportamento prospectivo ¢ predominante, mas,
dado o pequeno valor do grau de retrospectividade, o modelo puramente
prospectivo pode fazer um trabalho razoavelmente bom de descrever os dados.
Seguindo os mesmos passos, Gali, Gertler e Lépez-Salido (2001) forneceram
evidéncias sobre o ajuste da NKPC para a Zona do Euro.

Rudd e Whelan (2007) em uma revisao critica do modelo NKPC
argumentam que a versio do modelo que utiliza a participagao do
trabalho na renda, na verdade, fornece uma descrigio muito pobre de
comportamento da inflagao observada. Este fracasso do modelo se estende
em duas dimensdes: primeiro, a participagdo do trabalho na renda nio
oferece uma boa medida das pressoes inflaciondrias e, segundo, esta versao
do modelo nao pode dar conta do importante papel desempenhado pela
inflacdo passada de acordo com as regressdes envolvendo a inflagao. Eles
fornecem uma interpretagao alternativa das estimativas empiricas obtidas
a partir da HPC, e argumentam que os dados realmente proporcionam
pouca evidéncia de um papel importante para o comportamento prospectivo
sugerido por estes modelos.
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Como opgao aos modelos de precos rigidos, Mankiw e Reis (2002)
argumentam que informacoes rigidas — a dispersao lenta de informagoes
sobre as condi¢des macroeconémicas — podem ajudar a explicar o ajuste
lento dos pregos e os efeitos reais que ocorrem em resposta a choques
monetdrios. Kiley (2007) tentou testar o modelo de informagoes rigidas
da inflagdo em relagao ao de precos rigidos para os Estados Unidos por
meio de técnicas de mdxima verossimilhanga. Ele encontrou que, uma
vez que o comportamento hibrido é permitido, modelos de precos rigidos
hibridos proporcionam uma melhor descri¢ao da dindmica da inflagao do
que modelos de informagoes rigidas.

Em economias abertas pequenas, movimentos da taxa de cAmbio
desempenham um papel importante no processo de transmissao que
liga distirbios monetdrios aos movimentos de flutuagio do produto e
da inflagao. Perturbagoes econdmicas que se originam em outros paises
tém de ser levadas em consideragio na elaboragao da politica monetdria,
considera¢des que estao ausentes em um ambiente de economia fechada.
Além disso, parte dos insumos intermedidrios, constituidos principalmente
de matérias-primas e energia, é importada do estrangeiro. Normalmente,
os pregos dos insumos importados sao mais varidveis do que os do trabalho
doméstico, bem como dos insumos intermedidrios produzidos internamente.
Isso — tudo mais constante — tende a induzir as empresas a mudar seus pregos
com mais frequéncia e, possivelmente, ainda em uma propor¢ao maior em
resposta a custos de insumos mais varidveis. A fixagao de precos também ¢é
mais complexa uma vez que a escolha da moeda, a concorréncia do exterior
e o repasse da variagio cambial para os pregos tornam-se um problema.
Portanto, nio ¢ surpreendente que a construgao do modelo torna-se cada
vez mais dificil quando se trata da modelagem da dindmica da inflagao em
uma economia aberta, em que a relacio entre inflacio e taxa de cAmbio
¢ uma preocupagio central.

Vidrios autores tém tentado estimar a curva de Phillips para o Brasil,
e alguns deles focaram especificamente na NKPC. Por exemplo, Areosa e
Medeiros (2007) derivam e estimam um modelo estrutural para a inflagao
em uma economia aberta pequena com base nos modelos desenvolvidos
por Campos e Nakane (2003) e Gali e Monacelli (2005). Seu modelo
considera a rigidez de pregos de acordo com Calvo (1983) e tem inércia
inflaciondria de uma forma semelhante a Woodford (2003) e Gali e
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Gertler (1999). O sinal negativo estimado na especificagio com o hiato
contrasta com a teoria e, apesar do impacto da estimativa associada com
o custo marginal ser insignificante, ele é estatisticamente significativo. Os
autores encontram um pequeno impacto direto das varidveis relacionadas
com a abertura econémica, com a soma de seus coeficientes sendo perto
de zero. No entanto, o impacto indireto é signiﬁcativo, consistentemente,
mudando os pesos associados 2 inflacio passada e a inflagdo esperada futura.
Mazali e Divino (2010) aplicam para o Brasil o modelo NKPC de Blanchard
e Gali (2007) com rigidez de saldrios reais e choques de oferta. Como os
coeficientes estimados satisfazem um conjunto de restri¢des impostas pelo
modelo tedrico e as restri¢oes de sobreidentificagio nao foram rejeitadas, eles
concluem que a NKPC estimada ajusta-se muito bem aos dados do Brasil.’

Este texto testa curvas de Phillips usando uma especificagio
autorregressiva de defasagem distribuida — autoregressive distributed lag
(ADL) — que abrange a curva de Phillips Aceleracionista — Accelerationist
Phillips curve (APC) —, a NKPC, a HPC e a curva de Phillips de Informagao
Rigida — Sticky-Information Phillips curve (SIPC). Utilizam-se dados do
Brasil (1996T1-2012T2), usando o hiato do produto e, alternativamente,
o custo marginal real como medida de pressao inflaciondria.® A evidéncia
empirica rejeita as restrigoes decorrentes da NKPC, da HPC e da SIPC,
mas nao rejeita aquelas da APC.

O trabalho estd organizado da seguinte forma. A se¢3o 2 apresenta a
curva de Phillips ADL e mostra como as diferentes especifica¢oes da curva
de Phillips consideradas na literatura podem ser vistas como casos especiais
da curva de Phillips ADL. A se¢ao 3 estima a curva de Phillips ADL para o
Brasil e testa as restri¢oes derivadas das diferentes especifica¢oes. Finalmente,
a secdo 4 traz as consideracoes finais.

2 CURVA DE PHILLIPS ADL

Um modelo de dindmica da inflagdo geral, suficiente para abranger a NKPC,
a APC, a HPC e a SIPC como casos especiais tem a forma:

5. Outros artigos que estimam a curva de Phillips para o Brasil incluem Cysne (1985), Lima (2003),
Minella et al. (2003), Fasolo e Portugal (2004), Schwartzman (2006), Lima e Brito (2009), Holland e Mori
(2010), Mendonca, Sachsida e Medrano (2012).

6. Tendo em vista que se estimaram modelos na forma reduzida, a escolha da amostra é motivada pela
tentativa de se evitar a critica de Lucas, selecionando um periodo de estabilidade do regime econémico.
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Am, = Am, | +Boxr + let—l +V\ T, TE, (1)

onde T ¢ a taxa de inflagao em 7, x é o hiato do produtoem e Aw, =7, — 7, .

Serd mostrado como cada modelo de curva de Phillips estd incorporado

na equagao (1). A APC simples — simple APC (SAPC) — ¢ dada por:

T, =T, +Kx, +€,
a qual ¢ equivalente a

Am, =xx, +€,

Este ¢ um caso particular da equagio (1) quando o, = 0, B = ¥ > 0,
B, =7, = 0. Quando a inflagdo esperada da curva de Phillips depende de
termos adicionais de inflagdo defasada tem-se a APC. Para o caso em que a

inflacdo esperada depende das duas tdltimas defasagens da inflagaio a APC
¢ dada por:

T, =ON, , +O,T, , +Kx, +&,
Esta equagao pode ser reescrita como:
Am, =-o,An, | —(1-®, —0,)T, | +Kx, +&,

Assumindo que nao hd dilema de longo prazo entre inflagao e atividade
real, ®, +®, =1, entao,

Amt, =—-m,An, | +xx, +€,

Esta especificagio ¢ um caso particular da equagao (1) quando
o, =-0,<0, B,=x>0, B,=y,=0.

A NKPC ¢ dada por:

n, =BEm,,, +xx, +E€,

t V1
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onde Em,,, éataxa de inflacio que os agentes esperam para 7 + 1, dado o

conjunto de informagdes disponivel em 7
Assumindo expectativas racionais, £,7,,; =7,,; —t, a NKPC pode
ser escrita como:

1-B

K
An, =——n,  ——x,,+m,, P#0

"B p

Ela resulta da equagio (1) quando o, =B, =0, B, = L ,
_(1-p) p
V== >0
p
A HPC é dada por’

n,= YAnt—l + YfEtnt+l + th + gt

Tal como se fez com a NKPC, assumem-se expectativas racionais e,
depois de algumas manipula¢oes algébricas, obtém-se:

A=y, —v,)
An =y—éAn_1—£x_l+MnH+§t, Y, #0

Tr Tr Yr

Este é um caso particular da equagio (1) quando ¢, = Yy >0, B, =0,

ke I-vy,— Y
Blz__<0> Y1:( i Yf)>0. !

\ Yr
A SIPC proposta por Mankiw e Reis (2002) ¢ dada por:

x, +€

t

m, =AY (-0 E,_ (%, +0Ax,)+ o
j=0 1-A

Assumindo expectativas racionais e usando o operador de defasagem

ir _ . . . . ;
LE,  =E,, ;,obtém-se apés alguma dlgebra a seguinte expressao para a

aceleragao da inflagao:

7. Como exemplo, consultar Gali e Gertler (1999).
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oar(2—-2) 20M1-2)
T, = X, —
t (1_7\‘)2 t (1_}\/)2

x,,+¢, A#0

Esta expressio é um caso especial da equagio (1) quando a, =0,
aA(2-2) 20M1-2
By=——"7->0, B, :_Lz)
1-%) 1-2)

A tabela 1 mostra as restri¢oes decorrentes de cada um dos modelos de
curva de Phillips resumido pela equagio (1), que é um ADL (1,1). Uma vez
que os parimetros do modelo tenham sido estimados — (&t;, By, Bs v,) —a
tabela 1 nos permite identificar que modelo de curva de Phillips é consistente
com a evidéncia empirica. Por exemplo, se o coeficiente estimado de
Am,_ (o) for negativo, entdo apenas a APC serd consistente com os dados.

<0, v,=0.

TABELA 1

Modelos de curva de Phillips
Modelo Parametros

o, By B, Y,

APC + 0 0
NKPC 0 0 +
HPC + 0 +
SIPC 0 + 0

Elaboracdo dos autores.

A curva de Phillips ADL — equagao (1) —, engloba todas as curvas
de Phillips consideradas como casos especiais. Isso fornece uma estrutura
conveniente para analisar as propriedades de cada modelo utilizado em
pesquisa empirica, destacando seus respectivos pontos fortes e fracos.
A curva de Phillips ADL irrestrita inclui defasagens adicionais do hiato do
produto e da acelera¢ao da inflagdo, de acordo com a equagio (2):

ATEt = Z a‘:ATCt—x + z Bxxt—: + YInt—l + 8t (2)
s=1 s=0

Neste trabalho, testaram-se a NKPC contra a HPC, a SIPC e a APC
com base na curva de Phillips ADL abrangente — equagio (2). A estratégia
empirica, inspirada na abordagem geral-para-especifico em econometria,
¢ a seguinte: 7) formular e estimar um modelo de curva de Phillips, que
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engloba a NKPC, a HPC, a SIPC e a APC como casos especiais — a curva
de Phillips ADL irrestrita; 72) reduzir o modelo irrestrito da curva de Phillips
ADL com base em critérios estatisticos — a curva de Phillips ADL restrita;
iii) testar cada modelo de curva de Phillips, comparando suas restrigoes

decorrentes do modelo tedrico com os valores dos parimetros estimados
do modelo ADL restrito.®

3 EVIDENCIA EMPIRICA

Estendeu-se a curva de Phillips ADL irrestrita — equagdo (2) — para
introduzir a taxa de cAmbio, um importante recurso de modelagem de uma
economia aberta. A inclusio da taxa de cAmbio no estudo da dinimica da
inflagao ¢ importante porque permite que canais sejam adicionados para
a transmissao da politica monetdria. Em uma economia aberta, a taxa de
cambio real afeta o prego relativo entre bens nacionais e estrangeiros que,
por sua vez, interfere na demanda interna e externa por bens domésticos e,
portanto, contribui para o canal da demanda agregada para a transmissao da
politica monetdria. H4 também um canal direto de transmissao da politica
monetdria para a inflagao por meio do qual a taxa de cAmbio afeta os pregos
em moeda nacional de bens finais importados que entram no indice de
pregos ao consumidor e, portanto, na inflagao. Finalmente, hd um canal de
taxa de cAmbio adicional a inflagao: a taxa de cAmbio influencia os pregos
em moeda nacional de insumos intermedidrios importados, afetando o
custo dos bens produzidos internamente, e, consequentemente, a inflagao
doméstica (inflagao nos pregos dos bens produzidos internamente).

A fim de captar a importincia da taxa de cAmbio para a dindmica da
inflagio complementou-se a curva de Phillips ADL irrestrita — equagao (2)
— com o hiato da taxa de cdimbio real (4, —7,):

m n b
ATEt = Z a‘:ATCt—x + z Bxxt—: + YInt—l + Z 8: (Qt—: - %7; ) + CDt + 8z (3)
s=1 =0 =0
onde D ¢é um vetor de dummies de intervengio.

A amostra vai de 1996T'1 a 2012T2, periodo posterior ao Plano Real.
Os gréficos 1, 2 e 3 exibem a taxa de inflagdo, o hiato do produto e o hiato

8. Para uma resenha da modelagem geral-para-especifico, ver Campos, Ericsson e Hendry (2005).
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da taxa de cAmbio real, respectivamente.” ' A tabela 2 mostra que a inflagao
¢ estaciondria ao nivel de 1% de significAncia.

GRAFICO 1
Inflacdo
(Em %)

30
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1996:1
1997:1
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2000:1
2001:1
2002:1
2003:1
2004:1
2005:1
2006:1
2007:1
2008:1
2009:1
2010:1
2011:1
2012:1

(Ano/trimestre)

Elaboracdo dos autores.

9. 0 apéndice A da detalhes sobre as definicdes das varidveis utilizadas no modelo de referéncia e na
anélise de robustez.

10. Os proponentes do modelo Novo-Keynesiano criticam as medidas tradicionais de hiato do produto,
alegando que os procedimentos ingénuos de ajustes de tendéncia supdem que o PIB potencial evolui
sem problemas ao longo do tempo. Em teoria, no entanto, mudangas no produto potencial serdo afetadas
por indmeros choques, e assim podem flutuar de forma significativa (e estocasticamente) de periodo para
periodo. Enquanto os pontos relativos as dificuldades que cercam a medicdo do produto potencial sdo
claramente validos e importantes, esses pontos ndo devem, por si sos, serem tomados como razées para
pdr em divida a utilidade de medidas-padrao de hiato do produto.
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GRAFICO 2
Hiato do produto
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.
GRAFICO 3
Hiato da taxa de cambio real
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.
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TABELA 2

Teste de raiz unitaria para a inflacdo

Hipétese nula: a inflacdo tem uma raiz unitaria

Exdgena: constante

Extensdo da defasagem: 0 (Spectral OLS AR baseado no SIC," maxlag = 10)
Amostra: 1996T1-2012T2

(%) Estatistica-P
Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal test statistic 1,563
Valores criticos do teste: 1 1,.895
5 3,014
10 3,993

Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Schwarz Information Criteria (Critérios de informacdo Schwarz).

A andlise empirica comega com a estimativa da versao para a economia
aberta da curva de Phillips ADL irrestrita — equagdo (3). Em virtude da
presenga do hiato do produto (x,) e do hiato do cdmbio real (g, —7,)
correntes como regressores, ¢ possivel que a hipétese de ortogonalidade entre
os regressores ¢ o termo de erro (€,) do estimador de minimos quadrados
ordindrios — ordinary least squares (OLS) — nao seja vilida. Se (x ) e/ou
(9, —¢,) forem correlacionados com (€,), entdo as estimativas de OLS serdo
inconsistentes. Uma solugdo para este problema de endogeneidade reside na
utiliza¢io de estimadores de varidveis instrumentais — instrumental variable
(IV)/método dos momentos generalizado — generalized method of moments
(GMM). No entanto, se (x,) e (4, —g,) nao forem correlacionados com
(€,) e se estimadores de [IV/GMM forem utilizados, haverd uma perda de
eficiéncia, uma vez que a varincia assintdtica do estimador de [V/GMM
¢ sempre maior (s vezes muito maior) do que a variincia assintética do
estimador de OLS. Portanto, antes de prosseguir com a estimagao da
equagio (3) testou-se a endogeneidade de (x) e (¢, —7,) a fim de verificar
a adequagao do estimador de OLS ou a necessidade de recorrer a métodos
IV/IGMM." Aplica-se o teste GMM de distincia (também conhecido como
teste C) de um subconjunto de condi¢des de ortogonalidade para testar a

11. Se a ortogonalidade entre os regressores e o termo de erro ndo puder ser rejeitada, é recomendavel
usar OLS em vez de IV ou GMM, especialmente em pequenas amostras.
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endogeneidade de (x ) e (g, —7,)."> " O teste de endogeneidade exibido
na tabela 3 indica que (x,) e (¢, —¢,) podem ser tratados como varidveis
exdgenas.'* Prosseguimos com nossa andlise empirica estimando a curva de

Phillips ADL irrestrita usando OLS e 72 = 7 = p = 4 (tabela 4).

TABELA 3
Teste de endogeneidade do hiato do produto e do hiato do cambio real

Hipétese nula: hiato do produto e hiato do cambio real séo exdgenos

Valor g.l! Probabilidade
Diferenca da estatistica-J 1,721 2 0,422
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Grau de liberdade.
TABELA 4
Curva de Phillips ADL irrestrita
Variavel dependente: Ar,
Método de estimacdo: OLS
Amostra: 1996T1-2012T2
Variavel Coeficiente Desvio-padrao
A -0,532 0,151
Am -0,662 0,128
Arm, | -0,263 0.141
x 1,148 0,527
x| ~0,678 0,637
(Continua)

12. No nosso contexto, o teste GMM de distancia de um subconjunto de condicdes de ortogonalidade
é equivalente ao teste de endogeneidade Durbin-Wu-Hausman. Para maiores informac@es, ver Baum,
Schaffer e Stillman (2003, 2007).

13. 0 teste GMM de distancia é calculado como a diferenca entre duas estatisticas-J: uma para a regressao
(restrita, totalmente eficiente) que usa todo o conjunto de restricdes de sobreidentificacdo, contra aquela
da regressao (irrestrita, ineficiente, mas consistente) que utiliza um conjunto menor de restri¢des na qual
um determinado conjunto de instrumentos é removido do conjunto. Para os instrumentos inclusos na
equacdo a ser estimada, o teste GMM de distancia coloca-os na lista de varidveis endogenas inclusas;
em esséncia, tratando-os como regressores enddgenos. O teste GMM de distancia, com distribuicdo
x> com graus de liberdade igual a perda de restricbes de sobreidentificacdo (ou seja, o nimero
de instrumentos suspeitos sendo testados), tem a hipétese nula de que as varidveis especificadas sdo
instrumentos adequados, ou seja, elas sdo exdgenas.

14. Dada a estrutura do termo de erro, quando a curva de Phillips ADL restringe-se a NKPC ou a HPC,
outra fonte de inconsisténcia do estimador OLS seriam os regressores defasados de um periodo. Foram
realizados testes de ortogonalidade dos instrumentos (testes C) para todos os regressores defasados de
um periodo e para todos eles ndo foi possivel rejeitar a hipétese de que eles sdo exdgenos.
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(Continuacdo)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao
X, 0,698 0,579
X, 5 -0,591 0,520
X, 0,487 0,455
(9, - ) 0,143 0,080
(A1 —Ges) -0,034 0,102
(G2 —0i2) 0,080 0,101
(G5 ~Tis) -0,121 0,099
(G4 —Gea) -0,151 0,095
m, | -0,166 0,068
Jula 9,040 2,736
apagao 2,151 2,098
Testes de diagndstico

Teste AR 1-5: F (4,42) 1,216 [0,318]

Teste ARCH 1-4: F (4,54) 0,314 10,867]

Teste de normalidade: Chin2(2) 4,294 [0,116]

Teste hetero: F (30,31) 2,3291[0,011]*

Teste reset23: F (2,44) 1,37110,264]

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Testes de diagndstico significativos em nivel de 5% sao assinalados com *.
2. 0s colchetes indicam os valores de probabilidade (valor-p).

Em seguida, reduziu-se a curva de Phillips ADL irrestrita pela eliminagao
sequencial de regressores com base nas estatisticas-t dos estimadores dos
pardmetros. Foram excluidos sequencialmente os regressores com as menores
estatisticas-t ¢ o modelo reestimado até que todas as estatisticas-t sejam
maiores do que o limiar y = 2. O modelo ADL restrito estimado ¢ exibido
na tabela 5.

Usando a equagao (3) e comparando os valores das tabelas 1 e 5,
observa-se que todas as restrigdes decorrentes da NKPC (o, = 0, B = 0,
Bl <0,v > 0) e da HPC (OL1 >0, BO =0, B1 <0,v > 0) sao rejeitadas
pelos dados brasileiros. A SIPC possui uma restrigao correta (3 > 0) e
trés incorretas (0, = 0, B, < 0, Y, = 0). A APC tem trés restrigdes corretas

15. Num contexto de modelos VAR, Briiggemann e Liitkepohl (2001) mostraram que essa estratégia é
equivalente a eliminacdo sequencial com base em critérios de selecdo de modelo se o valor do limiar y é
escolhido adequadamente.
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(o, <0, B, >0, B, =0) e uma incorreta (y, < 0).'® Portanto, em uma
pequena economia aberta como o Brasil apenas o modelo APC ¢ consistente
com a dinimica da inflagio de 1996T1-2012T2. No entanto, os testes
de diagndstico da tabela 5 indicam alguns problemas de especificagao no
modelo estimado, pois hd evidéncia de heteroscedasticidade nos residuos.

TABELA 5

Curva de Phillips ADL restrita
Variavel dependente: Ar,

Método de estimagdo: OLS
Amostra: 1996T1-2012T2

Variavel Coeficiente Desvio-padrao
Am, -0,582 0,123
Arm, -0,666 0,096
Am, —0,328 0,106
x, 0,843 0,359
X, 0,741 0,357
(a,-a) 0,134 0,060
(A4 —Gea) -0,224 0,059
T, 0,155 0,062
lula 9,334 2,419
Testes de diagndstico

Teste AR 1-5: F(4,49) 0,083 [0,987]

Teste ARCH 1-4: F(4,54) 0,826 [0,514]

Teste de normalidade: Chi~2(2) 4,070 [0,130]

Teste hetero: F(12,49) 4,237 [0,000]**

Teste hetero-X: F(27,34) 2,532[0,023]*

Teste reset23: F(2,54) 1,073 [0,349]

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1.Testes de diagnostico significativos em nivel de 5% sao assinalados com *.
*

2. Testes de diagndstico significativos em nivel de 1% s&o assinalados com **.
3. Os colchetes indicam os valores de probabilidade (valor-p).

16. No entanto, lembre-se da secdo 3 que se ndo impusermos a hipotese de que a curva de Phillips de
longo prazo é vertical, a APC implica que 7y, < 0.
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3.1 Analise da robustez

A fim de testar a robustez dos resultados, estima-se a curva de Phillips ADL
usando o nidcleo da inflagio, em vez de a inflagao (grifico 4)."” As tabelas 6 e 7
mostram que o nuicleo da inflagao ¢ estaciondrio em diferengas, o que implica que
o coeficiente da inflago defasada na equacao (3) é igual a zero (y, = 0), enquanto
testes-t ainda sao adequados para avaliar as outras varidveis (estaciondrias).'®
A tabela 9 exibe os resultados da curva Phillips ADL restrita estimada. Com
excegdo da inflagio defasada, as varidveis selecionadas sao as mesmas daquelas
em que a inflagdo ¢ usada. Chegou-se 2 mesma conclusio anterior: s6 a APC
é consistente com a dinimica da inflagio no Brasil. No entanto, os testes de
diagndstico indicam ainda alguns problemas de heteroscedasticidade.

GRAFICO 4

Inflacdo x nicleo da inflacdo
(Em %)

2005:1
2006:1
2007:1
2008:1
2009:1
2010:1
2011:1
2012:1

1996:1
1997:1
1999:1
2000:1
2001:1
2002:1
2003:1
2004:1

(Ano/trimestre)
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Elaboracdo dos autores.

17. Desde Gordon (1982), muitos trabalhos empiricos passaram a adicionar choques de oferta a curva de
Phillips. Varidveis choque de oferta excluidas s&o positivamente correlacionadas com a inflacéo e com o hiato
do produto, de modo que a omissao dessas varidveis de choque de oferta faz com que o coeficiente do hiato do
produto seja viesado para zero. Seguindo Ball e Mazumber (2011), define-se o ndcleo da inflagdo como a
parte da inflagdo ndo explicada por choques de oferta. Com esta definicdo pode-se medir o nlicleo da inflacdo,
retirando os efeitos de choques de oferta. Se os choques de oferta da inflacdo sdo as assimetrias na distribuicdo
das variacdes de pregos, entdo uma medida de ntcleo da inflagdo deveria eliminar os efeitos dessas assimetrias.

18. Para maiores informacdes, ver Hamilton (1995).
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Dado que a politica econémica brasileira mudou em janeiro de
1999, ¢ a taxa de cAmbio pdde flutuar, e em junho de 1999, quando
as metas de inflagao foram implementadas, testou-se a estabilidade dos
resultados reestimando o modelo ADL para duas subamostras diferentes:
1998T2-2012T2 e 1999T3-2012T2. Nao sé os modelos restritos sio
iguais aos da amostra de 1996T1-2012T2, mas as estimativas dos
parAmetros sao bastante estdveis. Nenhuma das conclusoes se altera.

TABELA 6

Teste de raiz unitaria do nucleo da inflacdo

Hipdtese nula: nicleo da inflacio possui uma raiz unitaria

Exdgena: constante

Extensdo da defasagem: 0 (Spectral OLS AR baseado no SIC, maxlag = 10)
Amostra; 1996T1-2012T2

(%) Estatistica -P
Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal test statistic 4,820
Valores criticos do teste: 1 1,895
5 3,014
10 3,993

Elaboracdo dos autores.

TABELA 7

Teste de raiz unitaria da primeira diferenca do nicleo da inflacdo
Hipotese nula: A (nicleo da inflagéo), possui uma raiz unitaria

Exdgena: constante

Extensdo da defasagem: 1 (Spectral OLS AR baseado no SIC, maxlag = 10)
Amostra: 1996T1-2012T2

(%) Estatistica -P
Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal test statistic 0,567
Valores criticos do teste: 1 1,895
5 3,014
10 3,993

Elaboracdo dos autores.

TABELA 8
Teste de endogeneidade do hiato do produto e do hiato do cambio real

Hipétese nula: hiato do produto e hiato do cambio real séo exdgenos

Valor g.l. Probabilidade

Diferenca da estatistica-J 2,263 2 0,322

Elaboracdo dos autores.
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TABELA 9

Curva de Phillips ADL restrita utilizando o nucleo da inflacdo
Variavel dependente: A (nicleo da inflagéo),

Método de estimagdo: OLS

Amostra: 1996T1-2012T2

Varidvel Coeficiente Desvio-padrao
A (nicleo da inflacao), -0,473 0,107
A (nicleo da inflagéo), , —-0,605 0,091
A (nicleo da inflagéo), , 0,258 0,095
x, 0,486 0,234
X, -0,437 0,216
(9 - ) 0,105 0,038
(G4 —Tis) -0,150 0,034
lula 4,089 1,361
Testes de diagnostico

Teste AR 1-5: F(4,50) 0,78110,542]

Teste ARCH 1-4: F(4,54) 2,909 [0,029]*

Teste de normalidade: Chi~2(2) 0,545 [0,761]

Teste hetero: F(15,46) 1,0411(0,433]

Teste hetero-X: F(36,25) 2,297 [0,016]*

Teste resetT23: F(2,52) 2,583 [0,085]

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Testes de diagnostico significativos em nivel de 5% séo assinalados com *.
2. Os colchetes indicam os valores de probabilidade (valor-p).

Motivados pela literatura sobre a NKPC, modificou-se a curva de
Phillips ADL, substituindo o hiato do produto pelo custo marginal real,
aproximado pela participagao do trabalho na renda (gréfico 5). Os resultados
da curva de Phillips ADL restrita estimada sao exibidos na tabela 11 (para
infla¢ao) e na tabela 13 (para o nicleo da inflagio). Em ambos os casos a
participagao do trabalho na renda nio é uma varidvel (estatisticamente)
relevante e a APC ainda ¢ o dnico modelo consistente com a dinimica
da inflagao.
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GRAFICO 5
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Elaboracdo dos autores.

TABELA 10
Teste de endogeneidade da participacao do trabalho e hiato do cambio real
quando a inflacdo é usada

Hipdtese nula: participacéo do trabalho e hiato do cambio real séo exdgenos

Valor g.l. Probabilidade
Diferenca da estatistica-J 1,392 2 0,498

Elaboracdo dos autores.
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TABELA 11

Curva de Phillips ADL restrita usando participacao do trabalho
Variavel dependente: Ar,

Método de estimagdo: OLS

Amostra: 1996T1-2010T2

Varidvel Coeficiente Desvio-padréo
Am_* -0,340 0,107
Am_* -0.512 0,098
(participacéo do trabalho), , -0,585 0,364
(@ -a) * 0,136 0,058
(G5 —Tis) * -0,129 0,053
n, " -0,157 0,074
lula* 7,206 2,734
Testes de diagndstico

Teste AR 1-5: F(4,46) 0,82210,517]

Teste ARCH 1-4: F(4,49) 0,464 10,761]

Teste de normalidade: Chin2(2) 1,663 [0,435]

Teste hetero: F(13,43) 2,981 [0,003]**

Teste hetero-X: F(28,28) 4,620[0,000]**

Teste reset23: F(2,48) 1,732 [0,187]

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. Variaveis e testes de diagndstico significativos em nivel de 5% sao assinalados com *.
2. Testes de diagnostico significativos em nivel de 1% s&o assinalados com **.
3. Os valores entre colchetes indicam valores de probabilidade (valor -p).

TABELA 12
Teste de endogeneidade da participacao do trabalho e hiato do cambio real
quando o nucleo da inflacdo é usado

Hipdtese nula: participacéo do trabalho e hiato do cambio real sao exdgenos

Valor gl.  Probabilidade

Difere

nca da estatistica-J 4,701 2 0,095

Elaboracdo dos autores.
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TABELA 13

Curva de Phillips ADL restrita usando participacao do trabalho e ntcleo da
inflacdo

Variavel dependente: A (nicleo da inflagéo),

Método de estimagdo: OLS

Amostra: 1996T1-2010T2

Varidvel Coeficiente Desvio-padrao
A (nicleo da inflagao), -0,445 0,120
A (ndcleo da inflagdo), ,* —0,558 0,106
A (ndcleo da inflagdo), -0,299 0,109
(participaco do trabalho),_, 0,399 0,085
(a -a) * 0,073 0,035
(s —Grg) * —0,083 0,036
Jula* 4,075 1,516
Testes de diagndstico

Teste AR 1-5: F(4,43) 1,756 [0,155]

Teste ARCH 1-4: F(4,46) 0,9211[0,459]

Teste de normalidade: Chin2(2) 1,733 [0,420]

Teste hetero: F(13,40) 1,188 [0,322]

Teste hetero-X: F(28,25) 2,350 [0,017]*

Teste reset23: F(2,45) 3,703 [0,032]*

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Variaveis e testes de diagnostico significativos em nivel de 5% sdo assinalados com *.

2. 0s valores entre colchetes indicam valores de probabilidade (valor-p).

4 CONSIDERACOES FINAIS

N3ao hd consenso sobre duas questdes importantes acerca das curvas de
Phillips. Em primeiro lugar, se as expectativas de inflagao sao prospectivas
ou retrospectivas. Caso as expectativas sejam prospectivas, eventos futuros
(incluindo mudangas na politica monetdria) podem influenciar a taxa
de inflagao atual. Se, ao contrdrio, as expectativas forem retrospectivas, a
inflagao terd inércia. Tal inércia afeta o desenho da politica monetdria. Em
segundo lugar, qual seria a medida adequada das pressoes inflaciondrias, o
hiato do produto ou o custo marginal real?

Neste capitulo, testaram-se curvas de Phillips utilizando um arcabougo
abrangente. Concluiu-se que a NKPC nao fornece uma descri¢ao dtil do
processo de inflagao no Brasil. A evidéncia aqui apresentada rejeita as restrigoes

decorrentes da NKPC, da HPC e da SIPC, mas nao rejeita as da APC. Quanto
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as duas questoes fundamentais referentes as curvas de Phillips, os resultados
sugerem que as expectativas de inflagio sao retrospectivas e que o hiato do
produto é a melhor medida das pressoes inflaciondrias que o custo marginal real.

Embora os diferentes modelos de curva de Phillips parecam
semelhantes, eles possuem implica¢des distintas. Em particular, a curva de
Phillips Aceleracionista, diferentemente da versio Novo-Keynesiana, implica
que uma inflagdo elevada tende a se manter a menos que haja uma redugao
do nivel de atividade econémica. O desafio do Banco Central do Brasil
(BCB) ¢ convencer os agentes econdmicos a olhar para o futuro ao formar
as suas expectativas inflaciondrias, e nao para trds, como forma de vencer a
inércia inflaciondria.
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APENDICE A

A taxa de inflagao (1) é medida como a taxa de crescimento
trimestral anualizada do Indice de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA).

O hiato do produto (x) é dado por 100 vezes o log do PIB real
trimestral dessazonalizado, filtrado pelo filero HP.

O hiato da taxa de cAmbio real (g, —7,) ¢ calculado como 100
vezes o log da média trimestral de indices mensais de taxas de
cAmbio reais efetivas, filtrado pelo filtero HP.

Foram utilizadas duas varidveis dummy (D,). Uma delas ¢é
“Lula”, tenta captar o efeito da elei¢ao do presidente Lula sobre
a inflagao (2002T3-2003T1). A outra, “Apagao”, tenta captar
o efeito negativo da crise de energia sobre o hiato do produto

(2001T3-2002T1).

O nucleo da inflagio é a variagdo percentual anualizada do
nucleo da inflagdo trimestral de exclusio informada pelo BCB.
(No nucleo de inflagao de exclusao, alimentos, energia e pregos
regulados e administrados sao excluidos da medida de inflacao).

A medida de participagdo do trabalho na renda ¢ baseada em
Bastos (2012), que termina em 20107T2. A série original foram
aplicados logs, tendo sido dessazonalizada, e aplicada a ela o

filero HP.

O hiato da capacidade instalada ¢ a utilizagao da capacidade

instalada geral, filtrada pelo filtro HP.






CAPITULO 6

PROPAGACAO ASSIMETRICA DE CHOQUES MONETARIOS NA
ECONOMIA BRASILEIRA'?
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Thiago Sevilhano Martinez®

1 INTRODUCAO

O debate sobre a assimetria dos efeitos da politica monetdria expansionista
e contracionista, em booms e recessdes, remonta ao periodo da grande
depressao na década de 1930. Perpassando as controvérsias entre keynesianos
e monetaristas sobre a eficdcia da politica monetdria, o tema voltou a ganhar
for¢a nos anos 1980, com a dificuldade da economia americana para sair
da estagnagio. Desde Cover (1992), vem se desenvolvendo ampla literatura
internacional empirica sobre efeitos assimétricos da politica monetdria no
produto industrial e, em menor medida, nos pregos.

Para o caso da economia brasileira, o estudo de Aragén e Portugal
(2009) ¢ o tnico na literatura recente a investigar os efeitos assimétricos
da politica monetdria sobre o produto industrial no periodo posterior ao
Plano Real. Ao utilizar a estimativa de modelos Markov-switching para a
taxa de crescimento do produto industrial, o trabalho evidenciou que os
efeitos reais de choques monetdrios contracionistas sao superiores aos efeitos
de choques expansionistas apenas em regimes de aumento da atividade
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econdmica. No entanto, as evidéncias encontradas nao foram suficientes
para comprovar a presenga de assimetrias relacionadas s fases do ciclo de
negécios e aos efeitos contraciclicos da politica monetdria nestas fases.

Este trabalho tem por objetivo aprofundar as investigagdes empiricas
relacionadas aos efeitos assimétricos da politica monetdria na economia
brasileira. Assim, segue-se de perto a metodologia utilizada em Weise
(1999), tendo como instrumental de andlise um modelo vetorial nao linear
de transi¢io suave para varidveis relacionadas 2 produgio industrial, as taxas
de inflagao e cAmbio e ao indicador de politica monetdria. As fungoes de
resposta a impulso (FRIs) geradas pelo modelo estimado permitirdo verificar
diretamente os efeitos de choques monetdrios sobre as demais varidveis.
Além de revisitar as evidéncias de assimetrias relacionadas a diregao das
acoes de politica monetdria — choques expansionistas versus contracionistas
— ¢ a fase do ciclo de negdcios em que tais a¢bes foram adotadas, este
estudo permitird investigar a assimetria quanto a magnitude dos choques
monetdrios — choques relativamente maiores em oposi¢ao a relativamente
menores —, algo ainda nao averiguado para a economia brasileira. Além
disso, serd possivel investigar os efeitos assimétricos da politica monetdria
nao apenas em relagio ao comportamento do produto industrial, mas
também em relag¢do 4 taxa de inflacio.

O trabalho estd organizado em seis se¢des, sendo a primeira esta
introdugdo. A segunda segio ¢ uma revisio da literatura sobre efeitos
assimétricos de choques monetdrios. A terceira seao apresenta uma andlise
preliminar a especificagio do modelo principal, descrevendo brevemente
as principais caracteristicas das séries utilizadas, o horizonte temporal
considerado e o modelo vetorial linear, que servird como base de comparagao
ao principal. A quarta se¢do discute os principais aspectos da etapa referente
a especificagdo de um modelo de transi¢io suave entre regimes, apresentando
os resultados obtidos quanto as defini¢oes das varidveis de transi¢io e
da forma de sua fun¢io. Na quinta se¢io sio apresentados os principais
resultados quanto a estimativa dos parimetros e a avaliagao das especificagoes
obtidas. A sexta se¢do discute os resultados referentes as FRIs geradas a
partir das especificagdes selecionadas, evidenciando os principais tipos de
assimetria encontrados em relagao aos choques monetdrios. A dltima se¢io
do trabalho ¢ destinada as consideragées finais.



Propagacao Assimétrica de Choques Monetarios na Economia Brasileira 205

2 REVISAO DE LITERATURA

Diferentes tipos de respostas assimétricas do produto e dos pregos a politica
monetdria podem resultar de nio linearidades nas relacdes entre essas
varidveis. A forma mais testada empiricamente ¢é a referente a sua diregao,
ou seja, se choques monetdrios expansionistas tém o mesmo impacto
de choques contracionistas. Ravn e Sola (2004) denominam “assimetria
keynesiana” esse tipo de nao linearidade. Ela ¢ justificada teoricamente por
hipéteses de saldrios nominais e precos mais rigidos 4 baixa que 4 alta, que
resultam em uma curva de oferta agregada convexa.

Para os Estados Unidos, utilizando os dados do periodo amostral do
primeiro trimestre de 1951 ao quarto trimestre de 1987, Cover (1992) utiliza
o agregado M1 como varidvel de politica monetdria e conclui que apenas
choques monetdrios negativos (contracionistas) impactam significativamente
o produto. O mesmo resultado é encontrado por Delong e Summers
(1988), que utilizam um periodo mais longo, e questionado por Ravn e Sola
(1996), que conduzem testes de robustez. Morgan (1993) também replica a
metodologia de dois estdgios de Cover (1992) e observa que os resultados sao
sensiveis a mudangas nas medidas de oferta de moeda e periodos amostrais.
Quanto a outros paises, ¢ verificado que contragdes monetdrias sao mais
efetivas que expansdes em paises europeus por Karras (1996), em doze
paises da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) por Karras (2007) e em quatro paises asidticos por Tan, Habibullah
e Mohamed (2010).

A rigidez de pregos pode ainda gerar outros tipos de assimetrias, como a
referente 2 magnitude dos choques. Em uma curva de oferta agregada convexa
no formato de “L invertido”, com um trecho aproximadamente horizontal
e outro vertical, choques pequenos de sinais opostos serdo simétricos se nao
implicarem mudanga de um trecho para outro, enquanto choques grandes
tém mais chance de causar a mudanga. Os modelos de custos de menu (Ball
e Mankiw, 1994), por sua vez, conferem microfundamentos 2 rigidez de
precos considerando que cada firma precisa pagar um custo para ajustar
seus pregos, o que faz com que o ajuste da economia a choques menores
seja mais lento que o ajuste a choques maiores. Surge entdo a assimetria de
acordo com a magnitude do choque monetdrio: choques grandes tém efeitos
proporcionalmente maiores sobre os precos enquanto choques menores
afetam proporcionalmente mais o produto.
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Ravn e Sola (1996) e Donayre (2010) encontram evidéncia
corroborando esse tipo de assimetria para os Estados Unidos. O modelo
de Ball e Mankiw (1994) mostra que, se além de custos de menu a economia
também tem uma tendéncia inflaciondria positiva, as firmas serio mais
relutantes em reajustar pregos para baixo do que para cima, uma vez que
no primeiro caso a inflagao positiva tende a corrigir seu prego relativo sem
que seja necessdrio pagar o custo de reajuste. De acordo com Ravn e Sola
(2004), esse modelo gera uma “assimetria hibrida” dos dois tipos anteriores,
em que apenas choques pequenos e negativos afetam o produto, sendo que
o estudo empirico dos autores aponta para a validade dessa hipStese nos
Estados Unidos. Karras (2007) observa que, particularmente para choques
negativos, a efetividade da politica monetdria é uma func¢ao decrescente do
tamanho do choque. Senda (2001) deriva outros dois resultados tedricos
do modelo de Ball e Mankiw (1994) — taxas de inflagdo a partir de certo
nivel podem reduzir a assimetria e quanto maior a volatilidade do produto,
maior a assimetria — e verifica que ambos tém suporte em dados da OCDE.

Também ¢ bastante testada na literatura uma forma de assimetria
referente ao estdgio do ciclo econdmico, que pode ser explicada tanto
por convexidade na oferta agregada quanto por instabilidade no canal de
transmissao da politica monetdria para a demanda agregada. Em uma curva
de oferta agregada com formato convexo, choques monetdrios terao mais
efeitos reais na regido de baixo crescimento do produto e mais efeitos em
pregos na regido de alto crescimento. J4 as teorias sobre alteragdes ao longo
do ciclo na transmissao dos choques monetdrios 4 demanda agregada podem
implicar diferentes resultados. As formas mais recorrentes dessas teorias sao
a mudanga de ambiente econdmico e o acelerador financeiro. De acordo com
a primeira, a eleva¢io da incerteza na recessao e o otimismo exacerbado na
expansio afetam a eficdcia da politica monetdria. Geralmente essa teoria
¢ utilizada para explicar contextos de armadilha da liquidez, quando em
recessoes a politica monetdria anticiclica é pouco efetiva porque a incerteza
eleva a preferéncia pela liquidez de empresas e consumidores a tal ponto
que redugdes de juros tém pouco ou nenhum efeito. Como Morgan (1993)
observa, esse argumento somente implica assimetria de choques monetdrios
anticiclicos negativos e positivos se o pessimismo na recessao é mais intenso
que o otimismo na expansao.
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As explicacoes desse tipo de assimetria pelo comportamento do crédito
baseiam-se em teorizagdes sobre 0 mecanismo do canal de crédito da politica
monetdria. Nos modelos de acelerador financeiro, como em Bernanke e
Gertler (1995) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), a politica monetdria
tem seus efeitos amplificados ao afetar a disponibilidade de recursos para
o crédito e a valoragao patrimonial dos agentes. Cabe notar que, no plano
tedrico, o acelerador financeiro amplifica os resultados da politica monetdria,
mas apenas ird gerar assimetria se for mais potente em uma das fases do ciclo.
Com um painel de microdados de firmas americanas, Gertler e Gilchrist
(1994) e Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) observam que pequenas
empresas sofrem maior restricao de crédito que as grandes empresas nas
recessdes — justamente quando mais necessitam de recursos externos — e
respondem reduzindo sua produ¢io e demitindo mais que as grandes.
J4 nas expansoes, hd maior disponibilidade de recursos préprios para as
firmas se financiarem e a restri¢ao de crédito nao ¢ tdo ativa quanto na
recessao, de maneira que o ajuste ¢ semelhante nas pequenas e grandes.
Haveria entao uma assimetria nos efeitos da politica monetdria, que seria
mais eficaz em recessdes que em expansoes.

Testes de assimetria quanto ao estdgio do ciclo econdmico para a
economia americana apontam maior efetividade da politica monetdria nas
recessoes. Para o perfodo de 1960 a 1980, Thoma (1994) observa que a
causalidade moeda-produto é mais forte nos periodos de recessao. Garcia
e Schaller (2002) também encontram efeitos da politica monetdria sobre
o produto mais intensos na recessao, com testes de robustez para troca de
varidvel monetdria, marcagao das fases do ciclo, periodo amostral, frequéncia
dos dados e especificagio econométrica. Lo e Piger (2005), testando
conjuntamente a possibilidade de assimetria do choque monetdrio quanto
a diregao, magnitude e fase do ciclo, encontram que a dltima ¢ a tnica
forma de assimetria relevante para os Estados Unidos, com maior eficicia
da politica monetdria na recessao. Um maior impacto da politica monetdria
nas recessdes ou em periodos de baixo crescimento também ¢ observado
para diversos paises europeus — Alemanha, Franga, Itdlia, Espanha, Bélgica
e, com fraca significAncia, Austria e Holanda (Peersman e Smets, 2002) — e
asidticos — Indonésia, Maldsia, Filipinas e Tailandia (Hooi, Habibullah e
Smith, 2008).
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Para o Brasil, Aragén e Portugal (2009) testam dois tipos de assimetria
de efeitos da politica monetdria sobre o produto industrial, com dados
mensais de 1995 a 2006: quanto a diregao dos choques monetdrios (positivos
e negativos) e em relagdo a fase do ciclo econémico (recessao e expansio).
Encontram que hd assimetria referente a dire¢ao da politica monetdria apenas
quando a economia estd em expansio, com choques negativos afetando mais
o produto industrial, sendo que na recessao nao hd assimetria entre choques
positivos e negativos. Mas comparando diretamente as fases do ciclo, nio
verificam assimetria de impactos na recessao e na expansao. Em particular,
politicas anticiclicas sao simétricas nas duas fases.

A grande maioria dos artigos mencionados mede efeitos assimétricos
da politica monetdria sobre o produto, mas nio sobre os pregos. Como
argumentam Karras e Stokes (1999), isso seria necessdrio para confrontar
com dados agregados as duas formas mais gerais de explicagoes tedricas
da propagagio assimétrica de choques monetdrios: convexidade da oferta
agregada e canais de transmissio da moeda.® A assimetria originada na
curva de oferta convexa implica efeitos opostos em precos e quantidades,
ou seja, quando uma dessas varidveis ¢ rigida, a outra é flexivel. Por sua
vez, se a assimetria estiver relacionada ao canal de transmissio da moeda
para a demanda agregada, pregos e quantidades sao afetados na mesma
dire¢do. Karras e Stokes (1999) encontram forte assimetria na resposta do
produto a choques positivos e negativos, mas sobre pregos os impactos s2o
praticamente simétricos, o que interpretam como indicativo de que as duas
teorias sao vélidas simultaneamente.

Quanto ao procedimento econométrico, é de uma equagao nos
primeiros textos sobre o tema, como Cover (1992), Morgan (1993) e Thoma
(1994). H4 um estdgio prévio que consiste em estimar uma equagao com
a politica monetdria como varidvel dependente para identificar os choques
monetdrios exdégenos, que sio o0s residuos. As observacoes positivas e
negativas dos choques monetdrios assim identificados sdo separadas
em duas varidveis que entram como regressoras na estimag¢ao da equagao em
forma reduzida, que tem o produto como varidvel dependente. A existéncia

6. Alguns artigos, como Gertler e Gilchrist (1994) e Peersman e Smets (2005), comparam as teorias sobre
propagacdo assimétrica da politica monetdria a partir de dados desagregados de produgéo, precos e
estrutura de financiamento e outras informacdes de empresas e setores. Esse debate foge ao escopo
deste capitulo, que investiga apenas dados agregados.
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de assimetria ¢ verificada testando restri¢oes sobre os coeficientes dessas
duas varidveis de choques monetdrios. De acordo com Weise (1999), isso
implicitamente equivale a supor que o choque monetdrio ¢ uma varidvel
com um limiar, ou seja, a passagem da varidvel monetdria exdgena de
positiva para negativa ou vice-versa leva o sistema para outro estado em que
muda a resposta do produto aos choques monetdrios. O autor aponta um
problema nessa metodologia: embora os coeficientes da resposta do produto
aos choques monetdrios mudem com a troca de estado, os coeficientes dos
outros regressores na equa¢io do produto permanecem os mesmos, o que
equivale a impor uma restrigao demasiadamente forte.

Para contornar esse problema, Weise (1999) adota um modelo de
vetores autorregressivos com transi¢ao suave (TSVAR), que permite variar
todos os parimetros do modelo referentes a cada estado. O autor testa as
trés hipéteses de assimetria no efeito dos choques monetdrios — diregao,
fase do ciclo e magnitude. Além disso, a partir das propriedades do modelo
TSVAR, os testes sobre assimetria sao generalizados em outros aspectos:
verificar a possibilidade de diversas varidveis portarem o limiar que leva a
mudanga de estado, determinar endogenamente o valor do limiar e permitir
que a mudanga de regime seja suave, em vez de imediata apds o limiar
ser ultrapassado.

Alguns autores — como Garcia e Schaller (2002), Peersman e Smets
(2002) e Lo e Piger (2005) — adotam versoes aprimoradas do modelo de
mudanga de regimes markovianos de Hamilton (1989) que incorporam boa
parte desses avangos, como permitir a alteragao de todos os coeficientes na
troca de regime, testar diferentes varidveis de transi¢ao e a determinagao
enddgena da passagem entre regimes via endogeneizagao das probabilidades
de transi¢ao. O método aplicado aos dados brasileiros por Aragén e Portugal
(1999) ¢ uma versao desse modelo com probabilidades de transi¢ao fixas.
Comparativamente ao TSVAR de Weise (1999), o modelo de mudanga de
regimes markovianos tem duas desvantagens. A mais ébvia é que impde
que as mudangas de regimes sdo repentinas. A outra é que a determinagio
da varidvel monetdria nao é endégena, o que geralmente é contornado com
um estdgio prévio de identificagio dos choques monetdrios por um vetor
autorregressivo (VAR) linear. Esse procedimento reintroduz em alguma
medida a critica de Weise, pois no leva em conta a realimentagio do
produto ao choque monetdrio por um canal nio linear.
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Weise (1999) encontra para os Estados Unidos evidéncias consistentes
com a hipétese de convexidade da curva de oferta: choques monetdrios
em qualquer dire¢ao afetam bastante o produto e pouco os pregos quando
o estado inicial ¢ de baixo crescimento do produto — o inverso ocorre
se o estado inicial é de alto crescimento; os efeitos de choques pequenos sao
quase simétricos, enquanto os choques grandes podem ter forte assimetria.
Seguindo essa forma de andlise, este estudo aplica ao caso brasileiro o
modelo TSVAR, testando as trés hipSteses de assimetria de efeitos da politica
monetdria — dire¢ao, magnitude e fase do ciclo — sobre o produto e os pregos.
Como em Weise (1999), diferentes varidveis de transi¢ao sao testadas e a
determinagio dos valores dos limiares é endgena.

3 ANALISE PBELlMINAR: DESCRl(;AO DAS SERIES UTILIZADAS, TESTES DE
RAIZ UNITARIA E ESPECIFICACAO DO MODELO VETORIAL LINEAR

Nesta secao, descrevem-se brevemente as séries utilizadas e alguns
procedimentos adotados visando a especificagio de um modelo vetorial
linear (modelo base ou benchmark), que serd posteriormente confrontado
com um modelo nZo linear de transi¢ao suave. Seguindo a literatura referente
a assimetria dos choques monetdrios, as principais varidveis incluidas nos
modelos empiricos sdo relativas ao produto, 2 inflagio e a um indicador
monetdrio. Além disso, e com base em alguns estudos que avaliaram
empiricamente os principais impactos da politica monetdria na economia
brasileira em perfodos posteriores 2 adogao do Plano Real — Moreira,
Fioréncio e Lima (1998); Arquete e Jayme Junior (2003); Céspedes, Lima
e Maka (2008); Mendonga, Medrano e Sachsida (2010); e Lima, Maka e
Alves (2011) —, decidiu-se também pela inclusao de uma varidvel relativa ao
cambio, de forma a captar possiveis interagdoes com o setor externo.

No caso do produto, utilizou-se como aproximagio a série do indice
de produgio industrial com ajuste sazonal, que ¢ divulgada na Pesquisa
Industrial Mensal (PIM) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Como medida da inflagdo, foi utilizada a variagio percentual
mensal do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

dessazonalizado, série divulgada pelo IBGE.” Para o indicador monetdrio,

7. A escolha de séries com ajuste sazonal para o produto e a inflacdo buscou, principalmente, evitar que
possiveis presencas de padrdes sazonais constantes, e predominantes nelas, encobrissem as evidéncias
de ndo linearidade.
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aplicou-se a série da taxa Selic — taxa de juros de curto prazo, acumulada
no més e medida em porcentagem ao ano (a.a.) —, que ¢ divulgada pelo
Banco Central do Brasil (BCB) e pode ser considerada como a principal
varidvel de politica monetdria desde que o regime de metas para a inflagao
foi adotado na economia brasileira.® Como medida cambial, empregou-se
a taxa para compra do délar americano (média do més), cuja fonte ¢ o
BCB. Todas as séries de dados utilizadas tém frequéncia mensal e, com
base nos procedimentos operacionais de politica monetdria adotados desde
a estabilizagio alcancada com o Plano Real, podem ser conjuntamente
analisadas em termos econométricos a partir de julho de 1999.” Assim,
decidiu-se estabelecer este més como o primeiro da andlise, com extensio
até dezembro de 2012, num total de 162 observagbes para cada série.
Os gréficos das séries mencionadas, além da variagdo da Selic e das variagoes
percentuais do indice de produgio industrial e da taxa de cAmbio, estdo
apresentados no anexo A para o periodo considerado.

A inspecao visual dos gréficos permite evidenciar algumas mudangas
na estrutura das séries em nivel e a presenca de alguns valores discrepantes
nas séries em variages. A produc¢io industrial e a taxa de cAmbio sio
caracterizadas por variagdes abruptas no quarto trimestre de 2008, atribuidas
aos efeitos da crise financeira internacional sobre a economia brasileira a
partir do final daquele ano. A inflagado medida pelo IPCA apresenta seus
maiores valores entre o segundo semestre de 2002 e os primeiros meses
de 2003. Em grande parte, este comportamento pode ser justificado pelo
processo de desvalorizagao cambial iniciado em 2002 (notar que também
ocorrem grandes variagoes na série do cAmbio para aquele periodo). Esse
processo foi motivado, em dltima instincia, pelas incertezas quanto as
diretrizes da politica econdmica diante da provdvel elei¢ao, no pleito eleitoral
do final do mesmo ano, de um governo com visao ideoldgica diferente do
antecessor. A taxa Selic aparenta uma tendéncia de queda em todo o periodo,
mas caracterizada por rdpidas eleva¢es em intervalos de poucos meses.

8. Segundo BCB (2010), no regime de metas para a inflagdo, a acdo baseia-se apenas no controle da
taxa de juros de curto prazo (Selic), sem atribuicdo de metas adicionais para o cdmbio ou o crescimento.
Entretanto, essas e outras varidveis sdo levadas em consideracdo na construcdo do cendrio prospectivo
para a inflacdo.

9. 0 més de julho de 1999 é o primeiro no qual passou a vigorar integralmente o regime de metas para
a inflagdo na economia nacional, quando ocorreram algumas mudangas operacionais importantes na
conducdo da politica monetaria em relacdo ao inicio do Plano Real (Lima, Maka e Mendonca, 2007).
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Um dos principais problemas relacionados a presenca de mudangas
estruturais e observagdes discrepantes em uma série de tempo é quanto a
incerteza na determinagao da sua ordem de integracao, com o possivel viés
dos resultados dos testes convencionais de raizes unitdrias na direcao de nao
se rejeitar a hipdtese nula (Perron, 1989). Assim, como ponto de partida
desta andlise, a investigagao quanto a ordem de integracao de cada série foi
realizada com a aplicagdo dos testes de raiz unitdria propostos em Saikkonen
e Liitkepohl (2002), que permitem considerar formas distintas para aquelas
mudangas.’” A decisdo sobre a forma mais adequada para a modelagem
da quebra em cada série foi tomada com base na andlise dos residuos das
equagdes estimadas. Os resultados obtidos estao apresentados no quadro 1.

QUADRO 1
Resultados dos testes de raiz unitaria (agosto de 1999 a dezembro de 2012)

Pardmetros deterministicos

Série Modelagem da quebra  Data da quebra Estatistica-teste
e defasagens
Dummy de nivel Constante e tendéncia; 1. 2,21
Produgdo industrial ~ Mudanca exponencial ~ Dezembro de 2008 Constante e tendéncia; 1. -2,20
Mudanca racional Constante e tendéncia; 0. —-2,65
AProducdo industrial -~ Dummy de impulso Dezembro de 2008 Constante; 0. —13,25**
. Dummy de impulso Constante; 7. -3,40*
Inflacgo IPCA Mudanca racional Novembro de 2002 Constante; 6. -3,57**
N Mudanca exponencial Constante e tendéncia; 7. -1,18
Cambio Mudanga racional Outubro de 2002 Constante e tendéncia; 7. -1,10
N Dummy de impulso Constante; 0. —7,48%*
ACambio Mudanca racional Novembro de 2002 Constante; 0. —7,27**
Selic Dummy de impulso Janeiro de 2003 Constante e tendéncia; 1. —4,61**
ASelic Dummy de impulso Janeiro de 2003 Constante; 3. —5,01**

Elaboracdo dos autores.

Obs.: 1. 0 nimero de defasagens utilizadas nos testes foi determinado com base nos critérios de Akaike, Schwarz, Hannan-
Quinn e erro de predicdo final. Quando houve divergéncias entre os critérios, optou-se por: /) o niimero apontado pela
maioria deles; e /j) o maior nimero de defasagens.

2. * Indica a rejeicao da hipotese nula ao nivel de significincia de 5%; e ** Indica a rejeicdo ao nivel de 1%.

10. Os testes propostos em Saikkonen e Litkepohl (2002) admitem quatro possibilidades distintas
para a mudanca estrutural: varidvel bindria (ou dummy) de impulso; variével bindria de nivel; mudanca
exponencial e mudanca racional. As duas Ultimas admitem a possibilidade de mudancas graduais ou
ndo lineares. A primeira etapa do teste consiste na estimativa por minimos quadrados generalizados dos
parametros deterministicos da série, incluindo aqueles referentes a forma funcional da quebra (sendo
esta determinada de forma enddégena). Na segunda etapa, a presenca de raiz unitéria na série residual é
verificada segundo o teste de Dickey-Fuller aumentado. Assim, a hipétese nula do teste é de que a série
é um caminho aleatdrio.
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Os resultados indicam ordens de integragao distintas.'" As séries da
inflacao e da Selic sao estaciondrias, sendo a estacionaridade desta dltima na
tendéncia. J4 as séries da produgao industrial e do cAmbio sao estaciondrias
em suas varia¢des percentuais, sendo, portanto, integradas de ordem um.'?

O passo seguinte para a especificagio do modelo VAR linear foi a
determinagdo do seu nimero de defasagens. Para o caso dos modelos
autorregressivos univariados confrontados com modelos de transigao suave,
Terdsvirta (1994) e van Dijk, Terisvirta e Franses (2002) argumentam que
tal escolha nio deve se basear apenas nos critérios usuais de sele¢iao, mas
também na questao da autocorrelagao dos seus residuos, pois a presenga desta
tende a viesar os resultados dos testes de linearidade, etapa imediatamente
seguinte nesta andlise.

Seguindo o mesmo critério de determinagao para o caso multivariado,
e admitindo um mdximo de até quatro defasagens para ele, a ordem mais
apropriada foi escolhida como sendo igual a trés. Contudo, a op¢ao por
um modelo VAR (3) com as séries da inflagao, da Selic e das variagoes
percentuais da produg¢io industrial e do cAmbio conduziu este estudo ao
ajuste de modelos nao lineares de transi¢ao suave cujas FRIs mostraram-se
instdveis. Tais fungbes passaram a apresentar um comportamento estdvel
quando incorporou-se no modelo vetorial nio linear a série da primeira
diferenga da Selic no lugar da série em nivel. A partir desta informacao, foi
especificado um modelo VAR linear com a primeira diferenga da Selic."

11. Caso os testes de raiz unitaria indicassem que as séries sdo integradas de mesma ordem, seriam
realizados testes de cointegracdo e se estimaria um vetor de correcdo de erros ndo linear. Todavia, 0s
resultados parecem evidenciar que a série da taxa Selic em nivel é estacionaria, enquanto as séries
da taxa de cambio e da producdo industrial parecem ser integradas de ordem um — I(1). Diante da
evidéncia de que as séries ndo séo integradas de mesma ordem, optou-se por estimar o modelo com a
variacdo percentual da producéo industrial, inflagdo, variacdo percentual da taxa de cambio e variacdo
da taxa Selic. Dessa forma, assim como em Weise (1999), todas as séries utilizadas nas estimacdes sdo
estaciondrias pelos testes de raiz unitéria utilizados, ao nivel de 1% de significancia. Ressalta-se que as
FRIs ndo lineares dos modelos estimados com as séries em nivel (ou em logaritmo) foram instaveis, sendo
que apenas os modelos com as séries estacionarias apresentaram respostas nao explosivas.

12. A fim de se verificar a robustez dos resultados encontrados para a possivel presenca de duas quebras
estruturais, optou-se por também realizar o teste de raiz unitaria proposto em Lee e Strazicich (2003)
para cada uma das séries. Os resultados, porém, ndo diferiram qualitativamente daqueles apresentados
no quadro 1.

13. Uma justificativa adicional para a utilizacdo da primeira diferenca da Selic no lugar da série em nivel
é que esta Ultima é estaciondria na tendéncia. Assim, tal opcdo evitaria a necessidade de se incluir o
parametro deterministico da tendéncia nos modelos estimados.
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O numero de defasagens igual a um, num mdximo de quatro, foi escolhido
como o mais adequado.

4 ESPECIFICACAO DO MODELO DE TRANSICAO SUAVE

Nesta etapa, o modelo especificado na segao anterior serd confrontado com
um modelo TSVAR de mesma ordem, por meio da realizagao de alguns
testes de hipStese quanto a linearidade. Estes testes permitem a selecao das
varidveis de transi¢do e da forma mais adequada da sua fungio.

Com o intuito de uma melhor compreensio, serd apresentada uma
breve descrigao formal do modelo e dos testes realizados, seguida dos
resultados obtidos nesta andlise. Seja AY o vetor contendo as séries de
tempo da inflagdo e das variagbes da produgio industrial, do cAmbio e da
Selic no tempo # O modelo TSVAR de ordem um pode ser representado
da seguinte forma:

AY; = (®1,0 + q)l,lAYr—l ) + ((Dz,o + (DZ,IAY;—l )G(S;;% C) TE, (1)

onde:
® ,i=1,2sd0 vetores (4 x 1) referentes aos pardmetros do intercepto;

® , i =1, 2 sio matrizes (4 x 4) referentes aos parimetros

i1’
autorregresswos; €

g, ¢ um vetor (4 x 1) de ruidos brancos com média zero e matriz
variAncia-covaridncia positiva definida X.

O termo G(s,; V; ¢) representa uma fungio continua e limitada da
varidvel de transi¢ao s , e pode ser interpretada como a fungio que define
dois regimes distintos para 0 modelo em seus dois extremos. A varidvel de
transi¢ao tanto pode ser exégena ao modelo como uma fungio das varidveis
enddgenas defasadas. O parAmetro ¢ ¢ o limiar ou a fronteira entre os dois
regimes, associados a valores de y acima ou abaixo de ¢. O pardmetro Y
determina a suavidade da transi¢ao entre os regimes. Quanto maior Y, mais
ripida (ou menos suave) serd a transigao a partir de s, = c.

A dinimica admitida para o modelo citado segue de perto os trabalhos
de Weise (1999) e Rothman, van Dijk e Franses (2001), no sentido de que
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a mesma fungdo de transi¢do determinard os regimes e as mudangas entre
eles em todas as equagdes do modelo.

Existem algumas possibilidades quanto a forma funcional de
G(xt ; V> ©). Para cada uma delas, haverd uma interpretagao peculiar sobre
a dinadmica de AY, sendo que a mais apropriada para a caracterizagao de
um comportamento assimétrico das varidveis nos diferentes regimes do
modelo ¢ a fungdo logistica de primeira ordem, que pode ser representada
pela seguinte expressao:

1
1+exp {—y(s[ - c)}

G(s;y,¢)= -1/2, y>0 (2)

Neste caso, o modelo vetorial serd denominado vetor autorregressivo de
transigao suave logistico (C'SVAR). De acordo com a fun¢ao mencionada,
a dindmica de AY serd distinta nas situagbes em que 5, > ¢ e 5, < ¢. Além
disso, quando o pardmetro 7y for muito grande, a fungao tenderd a 0,5 e a
mudanga de regime a partir de s, = ¢ serd quase instantinea, tendendo a um
modelo com limiar. Por sua vez, a equagdo (1) se reduzird a um modelo

VAR linear quando y = 0.

A alternativa mais comum 2 dinimica assimétrica caracterizada pela
funcao logistica ¢ a fungao exponencial, dada pela seguinte expressao:

G(st;y,c):l—exp{—y(st—c)z}, y>0 (3)

Esta fungao ¢ simétrica em relagio ao pardmetro ¢, indicando que a
dinimica de AY serd idéntica nas situagdes em que a diferenca entre os
valores de s e ¢ tiver o mesmo valor absoluto. Neste caso, o modelo vetorial
serd denominado vetor autorregressivo de transi¢ao suave exponencial

(ETSVAR)."

O teste de linearidade ¢ a etapa inicial na constru¢ao de um modelo
de transigao suave. Segundo Terdsvirta (2004), o teste tem como propdsito

14. Outra forma alternativa é a funcdo logistica de sequnda ordem, com dois parametros de threshold (c1
e 2, sendo que ¢l < ). Esta é a forma mais apropriada quando a dindmica de V¢ for similar para s, <
cl e s> c2, edistinta quando ¢! < s,< 2. Essa funcdo € simétrica em relacdo a (¢! + c2)/2. Para mais
detalhes, ver van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002) e Terdsvirta (2004).
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verificar a linearidade em relagao a diferentes possibilidades no espaco dos
pardmetros, selecionando o modelo e a varidvel de transi¢ao mais adequados.

No caso do modelo descrito por (1), as hipSteses nula e alternativa do
teste de linearidade podem ser expressas como:

H,:®,. =0 paraj=0, 1;

H, :®, #0 paraao menosum ;j € {0, 1}.
Ou, alternativamente, como:

H :y=0;

H :y>0.

Assim como em outros casos de modelos nio lineares, o teste é
complicado pela presenca de alguns parimetros que nio estao identificados
sob H . Ou seja, pardmetros que ndo estariam restritos sob tal hipdtese,
mas nada pode ser assimilado sobre eles quando esta for vélida. Assim, sob
H:y=0, os pardmetros Y e ¢ da fungo de transigio nao estarao identificados.
Analogamente, se H, :y=0 for vdlida, as matrizes CDZJ e o parimetro
¢ nio estardo identificados. A principal consequéncia desta auséncia de
identificagdo é que as estatisticas-teste consideradas tenderao a distribuicoes
assintdticas nao padronizadas sob H, fazendo com que suas expressoes
analiticas no estejam disponiveis com frequéncia, e implicando que os
valores criticos dos testes tenham de ser obtidos por meio de simulagzo.

No contexto dos modelos autorregressivos de transi¢ao suave,
Luukkonen, Saikkonen e Terdsvirta (1988) buscaram contornar o
problema da identificagdo pela aproximagio da fun¢io de transi¢io por
expansoes de Taylor de segunda e terceira ordens ao redor de y = 0. Nesse
caso, as estatisticas-teste decorrentes tendem, mediante certas condicoes, a
distribui¢ao qui-quadrado (x?).

A anilise deste texto sobre a linearidade inicia-se buscando a aplicagao,
em cada uma das equagdes do modelo vetorial, de um procedimento similar
ao proposto em Luukkonen, Saikkonen e Terisvirta (1988)." Considerando

15. Uma vantagem adicional desse procedimento é que o modelo sob a hipdtese alternativa ndo precisa
ser estimado.
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o caso geral de um modelo vetorial de ordem p e com £ varidveis, seja
w, =(Ay,,_s-s DY, sees Ay 15 s A, )" 0 conjunto de todas as suas varidveis
enddgenas defasadas. Admitindo que a fungao de transi¢ao ¢ logistica de
primeira ordem e a varidvel 5, ¢ conhecida, a aplicagao do teste de linearidade
convencional a i-ésima equagao do modelo vetorial envolve os passos a seguir.

1) Estimativa por minimos quadrados ordindrios (MQO) da
seguinte regressao:

Pk
Ay, =@, + Z(p;.wt +¢, (#-ésima equagao do modelo VAR).
j=1

Célculo da soma dos quadrados dos residuos (SQR):
SQR,

A —~
€., onde 7'é o nimero de observagoes.
=1

t

2) Estimativa por MQO da seguinte regressao auxiliar:
Pk Pk Pk Pk
_ ' ' ' 2 ' 3
A.yit - Bz‘o + z Bijwt + Z 81]‘ wtst + Z 82]‘ wtst +Z 83]‘ wtst + Z}it *
j=1 j=1 j=1 j=1

T
Célculo de SQR =) 7; .

3) Sob a hipdtese ]_,[‘),:8”:62/:83/:0 (o que equnfale a
H!:y=0), ¢ admitindo que os erros da regressao estimada
no passo (1) sio normalmente distribuidos e satisfazem
determinadas condigoes de momento, a estatistica-teste

T(SQR, —SQR)
L _ T(SQR ~SQR
‘ SQR,
Para o caso de amostras pequenas, recomenda-se o uso da versio
F dessa estatistica, que ¢ dada por:

a7 = (SQR —SQR)I(Gpk)
P SQR KT —4pk-1))°
F (3pk, T—4 pk—1).1°

tem distribuigdo assintdtica *(3 pk).

com distribui¢io aproximada

Caso ocorra a rejeigao da linearidade, a etapa seguinte serd a selegio
da forma mais apropriada para a func¢do de transi¢do. Segundo van Dijk,
Teridsvirta e Franses (2002), na prdtica, esta escolha ocorre com base em uma

16. A estatistica LM, foi desenvolvida para o teste em que a hipdtese alternativa é um modelo de transicao
suave com fungdo logistica de primeira ordem. Contudo, o teste também tem poder para o caso em que a
alternativa é um modelo com fungao exponencial. Para mais detalhes, ver van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002).
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sequéncia de hipSteses nulas sobre os parimetros 51],, 52], e 63/‘ da regressao
auxiliar do passo (2), limitando-se entre a fungao logistica de primeira ordem
e as fun¢bes exponencial ou logistica de segunda ordem. Formalmente,
na estimativa da regressao auxiliar referente 2 7-ésima equagio do modelo
vetorial, s3o testadas as seguintes sequéncias de hipdteses nulas:

1) HO3:63]‘:0;
2) H02:82j:0

3,,=0;¢
3 H,:8,=0[5, =5, =0.

Como, em cada uma das equagdes do modelo, os parametros 3, 8, e
53], s30 expressos em termos dos pardmetros originais, é possivel estabelecer
as seguintes relacoes:

e 3, #0 apenas se a fungdo mais apropriada for logfstica de
primeira ordem;

e 0, =0 se a fungdo mais apropriada for logistica de primeira
j

ordem com os pardmetros do intercepto iguais nos dois regimes

(@,, = 0,,) e c=0, mas §, #0 sempre que a fungdo mais

apropriada for exponencial; e

e 9, =0 sea fungio mais apropriada for exponencial com os
parimetros do intercepto iguais nos dois regimes (¢, , = @, )
e ¢ =0, mas § #0 sempre que a fun¢ao mais apropriada for

logistica de primeira ordem.

Portanto, a combinagao dessas trés propriedades leva a seguinte regra de
decisao: se o valor-p do teste correspondente a hipétese A, for o menor na
sequéncia de hipdteses testadas, a fungao exponencial deverd ser selecionada;
nos outros casos, a fun¢io logistica de primeira ordem deve ser adotada.

Como observado na descri¢ao do teste de linearidade, a varidvel de
transi¢ao deve ser conhecida a priori. No contexto da andlise dos efeitos
assimétricos de choques monetdrios, Weise (1999) sugere que a cada
hipétese tedrica é possivel associar a escolha de uma ou mais varidveis de
transi¢ao. Por exemplo, no caso da assimetria resultante do acelerador
financeiro, a varidvel poderia ser o produto, a politica monetdria ou mesmo
um indicador de crédito, como em Balke (2000). Além disso, uma relacao
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no linear entre duas varidveis pode implicar que uma terceira também tenha
comportamento assimétrico, podendo ser igualmente aceita como varidvel
de transi¢do.'” Ainda, se uma teoria prevé mais de uma possivel varidvel de
transicao, o procedimento de verificar se os resultados do modelo permanecem
os mesmos com a troca da varidvel nesse papel equivale a um teste de robustez
da validade empirica da teoria. Tomando como exemplo o caso da validade da
curva de oferta agregada convexa, tanto o produto quanto os pregos deveriam
ser varidveis de transi¢ao adequadas.

Optou-se, assim, por testar as quatro varidveis do modelo quanto a
linearidade. Contudo, em vez de considerd-las defasadas em um ou mais
periodos (procedimento mais usual, uma vez que sdo varidveis enddégenas),
decidiu-se por analisar suas variagdes no periodo de doze meses. A justificativa
para isso é que se buscard caracterizar regimes relacionados a mudangas mais
persistentes na varidvel de transigao, que estariam relacionadas ao ciclo de
negdcios, a persisténcia da inflagao ou 2 politica monetdria. Nesse sentido, as
variagdes percentuais da produgio industrial e do cAmbio, a inflagio e a variagao
da Selic mostram-se mais adequadas se analisadas em intervalos de doze meses.'®

Na tabela 1 s3o apresentados os resultados dos testes para cada uma
das varidveis candidatas, defasadas em até quatro perfodos. Devido as
caracteristicas das séries, o teste utilizado é uma ligeira modificagao do
caso convencional descrito, sendo robusto a presenca de observagoes
discrepantes.” As estatisticas-teste LM. R (versao F) sao referentes a cada uma

das equagdes do modelo. O valor-p associado estd reportado entre parénteses.

17. Exemplificando, tomem-se as varidveis inflacdo e crescimento do produto, relacionadas por uma curva de
Phillips. Schaling (2004) mostra que, em economias sob o regime de metas para a inflagdo, se a curva de Phillips
for ndo linear, a taxa de juros 6tima também responderé de forma ndo linear ao hiato de produto e ao desvio
da inflacdo em relacdo a meta. A convexidade da curva de Phillips pressupde que um mesmo desvio positivo
do produto em relacdo a seu potencial é mais inflacionario em fases expansivas que em fases recessivas da
economia. Isso implica uma resposta assimétrica do BCB para corrigir desvios da inflacdo esperada em relagdo
ameta de inflacdo: dado o desvio, 0 aumento de juros sera mais intenso na fase expansiva do ciclo econdmico.

18. Rothman, van Dijk e Franses (2001) argumentam que variacdes mensais ndo sdo adequadas como
varidveis de transicdo porque carregam flutuaces de curto prazo que ndo representam necessariamente
mudancas de regime.

19. Os resultados do teste de linearidade convencional séo sensiveis a presenca de autocorrelacdo,
heteroscedasticidade e observacdes discrepantes nos residuos dos modelos considerados, levando a
rejeicdo espUria da hipdtese nula frequentemente. O teste robusto a presenca de observagdes discrepantes
nas séries esta descrito em van Dijk, Terdsvirta e Franses (2002). A diferenca bésica em relacdo ao teste
convencional é a estimativa por minimos quadrados ponderados, que atribui pesos menores para as
observacdes admitidas como discrepantes.
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TABELA 1
Resultados dos testes de linearidade (dezembro de 2000 a dezembro de 2012)

Estatisticas LM, (versdo F) — por equacao do modelo

Varidveis de transigio Varidveis dependentes em cada equacéo
AProdugdo industrial ¢ Inflacdo ¢ ACambio ¢ ASelic t

A12 Produgo industrial ¢— 1 ((1)8;) (82;) (822) ((3)8(2))
A12 Producdo industrial £— 2 (ggg) ((1)%) ((1)32) (88(1))
A12 Produgdo industrial ¢ -3 (éﬁ) ((1)5523) ((1)22) (3(1)?)
A12 Producdo industrial t— 4 ((1)(3)2) (8;431) (égg) ((1)3131)
Inflagdo (12 meses) t— 1 (égi) ((1)2?) ((1)%) ((1)2(2))
Inflacdo (12 meses) -2 (8?;) (82421) ((1)?;) ((1)83)
Inflacdo (12 meses) t—3 ((1)85) ((1)28) ((1)32) ((2)8;1)
Inflagdo (12 meses) t— 4 (38;) ((1)?51) ((1)5633) (éé?}
A12 Cambio -1 (8:33) (gj;‘Z) (Sjgg) ((1):%)
A12 Cambio t—2 ((1):(7); (82?3) (3138) (8:32)
A12 Cambio -3 009 043 00 o
A12 Cambio -4 (3:33) (ﬁjﬁg) ((%é) <81§§>
A12 Selic t- 1 (é:?l) (82?3) (8122) (3:88)
A12 Selic 1-2 «};‘1‘2) (8:;?1) (8:215) ((2):(1)?)
A12 Selic t-3 ((1)[1‘%23) (359;(15) (82&) ((2)83)
A12 Selic t-4 (;j;) ((1):22) (81(753) (é:gé

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Valor-p entre parénteses.
2. A hipétese nula (H,) do teste certifica que a equacdo estimada é linear. A hipotese alternativa é favoravel a uma
equacdo de transicdo suave.
3.0 operador A12 denota a variagéo em doze periodos. Ou seja, A12y,= y,~ y,_,,. Ainflagdo como variavel de transicéo
também foi considerada em um periodo de doze meses.
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No contexto das equagdes que compdem o modelo, e considerando os
niveis usuais de significAncia de 1,5% e 10%, os resultados mostram que
a hipétese nula foi rejeitada com maior frequéncia nas equagoes referentes
as variacoes da taxa Selic e da produgio industrial, sugerindo que estas se
comportaram de maneira nao linear em relago as condig¢oes determinadas
pela produgio e inflagio anuais passadas. H4 também evidéncias de nao
linearidade nas equagoes da produgio industrial, em relagao ao cAmbio, e
da Selic em relagdo as suas varia¢oes anuais defasadas. Entretanto, hd poucas
evidéncias quanto a nio linearidade do cAmbio (apenas quanto as suas
préprias variagdes passadas) e nenhuma com relagio a inflagio.

Em vista dos resultados obtidos, as varidveis referentes a inflacao e
as variagoes da produ¢ao anuais podem ser admitidas como candidatas a
transigao para o conjunto do modelo vetorial. Para a escolha das defasagens
mais adequadas, seguiu-se o critério proposto em Terisvirta (1994) para o
caso dos modelos de equagao tinica, nos quais a determinagio ¢ feita com
base no menor valor-p obtido nos testes de linearidade.® Assim, definiu-se
como candidatas para a varidvel de transi¢ao a variagao anual da produgio
industrial com defasagem de dois meses e a inflagio anual defasada em
quatro perfodos.

As duas varidveis escolhidas foram entao consideradas na etapa de
selecao da forma mais apropriada para a fungio de transi¢do. Para cada
uma delas, foi testada a sequéncia de hipéteses nulas Hos’ H , e H  nas
quatro equagoes do modelo vetorial. A tabela 2 apresenta os resultados do
teste robusto a presenca de valores discrepantes, sendo reportados apenas
os valores-p das estatisticas-teste correspondentes a cada uma das hip6teses.

Ao se considerarem os niveis usuais de significAncia, os resultados
alcangados apontam o predominio da fun¢ao logistica de primeira ordem,
sendo esta a mais adequada em todas as equagdes. Assim, todas as varidveis
do modelo podem ser caracterizadas por um comportamento assimétrico
quando a inflagdo e a variagdo da produgio industrial em doze meses sao
consideradas como responsdveis pela transi¢ao.

20. A légica deste procedimento é que o teste de linearidade deveria ter o maximo poder no caso em que
o modelo sob a hipdtese alternativa esta corretamente especificado, ou seja, com a varidvel de transicao
adequada. Resultados de simulacdes em Terdsvirta (1994) corroboram este critério.
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TABELA 2
Resultados dos testes de selecao da funcao de transicao (dezembro de
2000 a dezembro de 2012)

Valores-p correspondentes ao teste LM (versao ) — por equagao do modelo

Varidveis de transicio Variaveis dependentes em cada equacdo
AProducdo industrial Inflagéo ¢ ACambio ¢ ASelic t
H,:0,016 H,.:0,391 H,,:0,572 H, 0,176
H,: 0,224 H,:0,182 H,: 0,691 H,, 0,023
A12 Produgio H,: 0,511 H,,:0,205 H,:0,071 H,:0,013
industrial t—2 Evidéncia favoravel Evidéncia favoravel  Evidéncia favoravel
a funcdo logistica de a funcdo logistica de  a funcdo logistica de
primeira ordem. primeira ordem. primeira ordem.
H,;: 0,739 H,,: 0,602 Hyy: 0,222 H,;: 0,001
H,,: 0335 H,:0,719 H,,: 0,154 H,,:0,136
Inflagéo (12 meses) H,,:0,022 H,: 0,044 H,,: 0,446 H,,:0,002
t-4 Evidéncia favordvel  Evidéncia favoravel Evidéncia favoravel
a funcdo logistica de  a funcdo logistica de a funcdo logistica de
primeira ordem. primeira ordem. primeira ordem.

Elaboracdo dos autores.
Obs.: Os valores-p estdo associados as estatisticas £ correspondentes as hipéteses H,,, H,, ou H,.

5 RESULTADOS QUANTO AS ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS

Ap6s a selegao das varidveis de transi¢ao candidatas e da forma funcional,
a etapa seguinte consiste na estimativa do conjunto de parimetros
(®,,,D,,P ,D,,y,c) do modelo de transi¢do suave, o que envolve
a resolu¢io de um problema de otimiza¢io nao linear em relagao aos
paridmetros autorregressivos e do intercepto. Na prdtica, faz-se uso do fato
de que, para valores fixos e conhecidos de Y e ¢, 0 modelo torna-se linear nos
demais parAmetros e a estimativa destes pode ser obtida condicionalmente
aqueles valores. Assim, o problema original tem sua dimensao reduzida,
sendo primeiramente resolvido apenas em relagao aos parAmetros y e ¢.”!

A partir desta linearidade condicional, uma forma conveniente de
se obterem valores iniciais de Y e ¢ sensiveis ao algoritmo de otimizagao
¢ por um procedimento bidimensional de busca pelos melhores valores
factiveis. Inicialmente, fixando-se os valores dos parAimetros da fungio de
transi¢ao, os demais podem ser estimados por MQOs, computando-se a
SQR. Este processo é repetido para diversas combina¢oes de valores de y e
¢, selecionando aquela que minimizar a referida soma dos quadrados.

21. Para mais detalhes sobre a estimacdo dos parametros nos modelos de transi¢ao suave, ver van Dijk,
Terdsvirta e Franses (2002).
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Em vista de algumas limita¢des encontradas na estimativa de Y e c e na
avaliagdo da especificagio no contexto do modelo vetorial,” optou-se por
descobrir estimativas adequadas a partir de cada uma das equagoes, o que foi
iniciado pela constru¢ao dos grids de valores iniciais possiveis para Yy e ¢ em
cada equagao e para cada varidvel de transi¢ao candidata. No caso do grid
para o limiar, seguiu-se a recomendagio de van Dijk, Terisvirta e Franses
(2002), dividindo o conjunto de valores amostrais de cada uma das varidveis
candidatas em decis e excluindo o primeiro e o dltimo para evitar valores
extremos. Os valores restantes, do segundo ao nono decis, foram divididos
em cinco intervalos de mesma amplitude. Quanto ao pardmetro da velocidade
de transi¢ao, o mais usual é tornd-lo livre de escala, facilitando a construgio
do grid efetivo. Isso ¢ realizado por meio de um pequeno ajuste na fungao
(logistica de primeira ordem), tal que G(s,57,¢) = (1+exp{—y(s, —¢) / o,
onde &, representa o desvio-padrao amostral da varidvel de transigao. Como
valores iniciais possiveis para Y, foram definidos aqueles situados na faixa de 1
a 50, com intervalos de um em um paray =1, ... 10, e de cinco em cinco para
v =10, ... 50. A aplicagao do procedimento de busca pelos melhores valores
factiveis em cada equagdo envolveu a combinagio de todos os intervalos de
valores considerados paraye c.

Uma vez encontrados os valores iniciais para os dois parAmetros da
func¢ao de transigdo, cada equagio do modelo foi estimada por mdxima
verossimilhanga pela aplicagio do algoritmo iterativo de Broyden, Fletcher,
Goldfarb e Shanno (BFGS).? As estimativas foram entio avaliadas em
relagao 4 magnitude dos valores numéricos finais obtidos para Y e ¢, como
também em fungio dos resultados dos testes diagndsticos quanto a presenca
de autocorrelagao e efeito ARCH nos residuos, e dos testes referentes a nao
linearidade restante e constincia paramétrica da equagio estimada.*

22. As limitagdes referem-se as dificuldades computacionais de se obterem estimativas de y e ¢ e de
avaliacdo (testes de especificacdo) no contexto dos modelos multivariados simultaneos de transicao suave.

23. Este algoritmo é destinado a resolugdo de problemas de otimizacdo ndo linear. Para mais detalhes,
ver Hendry (1995, apéndice A5).

24. Os testes de especificacdo referentes as hipdteses de auséncia de autocorrelacdo, nao linearidade
aditiva e constancia paramétrica sdo caracteristicos dos modelos de transicdo suave univariados e foram
inicialmente desenvolvidos em Eitrheim e Terasvirta (1996).
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De modo geral, para as duas varidveis de transi¢ao candidatas, foram
encontrados valores elevados (muito acima de 100 na maioria dos casos)
para as estimativas finais do pardmetro Y em todas as equagdes, além da
identificagio de alguns problemas pelos testes de diagndstico dos residuos.”
Assim, em vista das evidéncias de rdpidas transigdes entre os regimes em
cada equagio, optou-se por fixar o valor de y como sendo igual a 100 para
as duas varidveis de transi¢io. Uma justificativa para esta suposicio estd
no fato de que grandes mudangas na magnitude da velocidade acarretam
pequenas variagdes nos valores da fungio de transi¢ao (van Dijk, Terisvirta
e Franses, 2002), nao sendo, pois, necessdria uma estimativa altamente
acurada para y. Em seguida, os valores de ¢ para cada varidvel de transi¢ao
(e, consequentemente, os demais parimetros dos modelos, cujas estimativas
sio condicionadas aos valores obtidos de 7y e ¢) foram determinados com base
nos seguintes critérios para o modelo estimado: 7) FRIs estdveis® e livres do
problema do price puzzle;”’ ii) potencial de previsao; e 777) valores de ¢ que
permitam um ndmero razodvel de observacoes para os dois regimes. A partir
destes critérios, foi selecionado o valor ¢, =1,5paraa varidvel de transi¢ao
referente A variagao em doze meses da produgio industrial defasada em
dois periodos (que, junto com 7, = 100, caracteriza a fun¢do de transi¢io
do modelo 1); e o valor ¢, = 5,04 para a inflagao em doze meses defasada
em quatro periodos (modelo 2) (tabela 3).

25. Detalhes dos resultados desta etapa foram omitidos por questéo de limitacdo de espaco, mas podem
ser solicitados aos autores.

26. Em modelos lineares, isso é facilmente verificado pela analise do médulo das raizes caracteristicas. Ja
em um modelo de transicdo suave, aquelas raizes dependem do valor assumido pela funcdo de transicao
G(.). Considerando que Gl.) depende tanto da varidvel de transicdo como do estado do sistema (obtido
por meio de simulagdo) e as varidveis candidatas sao determinadas endogenamente nos modelos, é dificil
determinar o valor de G(.) e, por conseguinte, conhecer as raizes caracteristicas do modelo LTSVAR. Assim,
o critério para avaliar a estabilidade dos modelos foi gerar FRIs para 240 periodos e verificar se estas sao
convergentes ou tém trajetorias explosivas.

27. Chama-se price puzzle a ocorréncia de sinais invertidos aos que a teoria prevé na resposta dos precos
aos choques monetarios: contracbes monetérias elevando precos e expansdes monetarias reduzindo
precos. Para mais detalhes sobre esse topico, ver Sims (1992).
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TABELA 3
Resultados das estimativas dos modelos vetoriais de transi¢ao suave
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Coeficientes

Modelo 1

Varidvel de transicao:
A12 Producdo industrial - 2.

Parametros da funcdo de transicdo:

Modelo 2

Varidvel de transicéo:
Inflacdo (12 meses) t— 4.

Parametros da funcdo de transicdo:

c=1,5ey=100. ¢=5,04ey=100.
Periodo: julho de 2001 a dezembro de 2012.  Periodo: setembro de 2001 a dezembro de 2012.
AProducdo Inflacdo ¢ ACambio ¢ ASelict  AProducdo Inflagdo ¢ ACambio ¢t ASelic ¢
industrial ¢ industrial ¢

Intercepto 0,07 0,33 1,96 -0,27 0,25 0,09 -1,44 -0,13
(Regime 1) 0,11) (5,29) (1,65)  (-2,14) (0,38) (0,90) (-1.41) (2,32
Intercepto 0,46 -0,13 -1,58 0,23 -0,07 0,13 2,59 0,01
(Regime 2) (0,67) (-1,56)  (=1,12)  (1,74) (-0,08) (1,18) (1,82) (0,13)
AProducéo

industrial -1 0,19 0,01 0,31 0,00 -0,33 0,03 0,31 —0,04
(Regime 1) (0,50) (0,83) (1,16) (0,36) (-1,63) (-2,04) (-1,20)  (=2,17)
AProducao

industrial t—=1  —0,40 0,02 -0,62 -0,03 0,42 0,06 0,30 0,03
(Regime 2) (-0,97) (0,53) (-1,50)  (-1,33) (1,31) (2,20 (0,75) (1,54)
Inflagdo -1 -0,05 0,29 -3,37 0,18 0,75 0,76 1,24 0,37
(Regime 1) (-0,07) (2,63) (-1.47)  (0,88) (0,53) (4,62) (0,62) (2,93)
Inflacéo t—1 -0,43 0,31 3,23 0,01 -0,80 -0,15 -2,62 -0,23
(Regime 2) (-0,48) (1,96) (1,22) (0,04) (-0,52)  (-0,80)  (-1,03) (-1,17)
ACambio -1 0,07 0,02 0,55 -0,00 -0,05 -0,03 -0,05 -0,02
(Regime 1) (-1,42) (1,73) (4,900  (-0,16) (-0,36)  (-2,06) (0,25 (-1,94)
ACémbio t—1  -0,04 0,00 -0,18 0,02 -0,05 0,06 0,45 0,03
(Regime 2) (-0,33) (0,18) (-0,84)  (0,93) (-0,36) (2,92) (1,80) (2,20)
ASelic t—1 -0,84 0,03 1,66 0,74 -0,67 -0,12 -0,67 0,79
(Regime 1) (-1,47) (0,47) (1,67) (4,68) (-0,81)  (-0,89)  (-0,55)  (7,41)
ASelic t—1 0,52 0,16 -1,97 -0,09 0,00 0,26 1,34 -0,03
(Regime 2) (0,80) (1,24) (=131 (-0,52) (0,00) (1,64) (0,86)  (-0,22)

Teste de significancia conjunta dos coeficientes

referentes & parte nao linear do modelo:

Equacdo as\g?ri?(;t,ioco b\(gilgrtrgp
AProduto 0,59 0,68
Inflacéo 0,13 0,24
ACambio 0,53 0,68
ASelic 0,00 0,00
Modelo vetorial 0,00 0,03

Teste de significancia conjunta dos coeficientes
referentes & parte nao linear do modelo:

Equacdo as\g?ri(t)(;tfco b\gjzlzg;fgp
AProduto 0,72 0,77
Inflacéo 0,10 0,21
ACambio 0,22 0,34
ASelic 0,08 0,16
Modelo vetorial 0,00 0,24

Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. Estatisticas-t entre parénteses.

2. Estimativas obtidas por MQOs, condicionadas aos valores de ye ¢

3. As estatisticas-teste referentes a significancia da parte ndo linear das equacdes e do modelo vetorial foram
construidas com a utilizacdo do procedimento de White para a estimativa da matriz de covariancia consistente a
heteroscedasticidade.

4. Os valores-p bootstrap foram obtidos com base em mil replicaces do modelo linear.



226  Evolucao Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

A tabela 3 apresenta os resultados das estimativas dos modelos
vetoriais com as duas varidveis de transi¢do (para os valores selecionados
dos pardmetros ¥ e ¢). Nos dois casos, foi testada a significAncia conjunta
dos coeficientes relativos a parte nio linear (regime 2) em cada equagio e no
modelo como um todo. Nos dois modelos, hd evidéncias estatisticas quanto
a ndo linearidade dos parimetros, embora estas sejam mais fortes no caso
do modelo 1. Os resultados sugerem que a nao linearidade estd presente nas
equagdes da variagao da Selic e, em menor grau, na inflagio.

Os modelos estimados serao utilizados para avaliar as respostas da
produgio industrial e da inflagio aos choques monetdrios. Estas serao
apresentadas em detalhes na préxima segio.

O potencial dos modelos estimados em previsoes fora da amostra foi
verificado em uma comparagio com o VAR linear especificado na se¢io 3.
Os modelos foram estimados utilizando-se as observacoes até dezembro
de 2010. Realizaram-se, entdo, previsdes para horizontes temporais de
seis, doze, dezoito e 24 meses, computando-se os erros quadrdticos médios
(EQM) e os erros acumulados para os modelos nio linear e linear. As tabelas
A.1 e A.2 no apéndice apresentam os resultados. Os modelos 1 e 2 tiveram
desempenho inferior a0 modelo linear nas previsdes para o crescimento
da produgao industrial, sendo o desempenho do modelo 1 ligeiramente
inferior. No caso das previsdes para a inflagao, os modelos no lineares
tiveram desempenho superior, com vantagem para o modelo 2.

Por fim, apresentou-se nos graficos 1 e 2 a datagao dos regimes de cada
um dos modelos. No modelo 1, os regimes de alto crescimento (variagao em
doze meses da produgao industrial superior a 1,5%) prevaleceram nos anos
de 2001, 2004 a 2005, 2006 a 2008 ¢ 2010. No modelo 2, os regimes de
alta inflagao, caracterizados por variagoes em doze meses superiores a 5,0%,
predominaram entre 2001 e 2006, 2009 ¢ 2011-2012.
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GRAFICO 1
Datacdo dos regimes para o modelo 1 (variavel de transicdo: A12 Producao
industrial - 2)
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Elaboracdo dos autores.

Obs.: Regido escura = regime de alto crescimento (acima de 1,5% em doze meses).

GRAFICO 2

Datacdo dos regimes para o modelo 2 (variavel de transicdo: Inflacdo

(12 meses) t-4)
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Regido escura = regime de alta inflacdo (acima de 5% em doze meses).
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6 RESULTADOS DAS FRls

A construgao das FRIs para o modelo LTSVAR seguiu o procedimento
apresentado por Koop, Pesaran e Potter (1996). Como mencionado
anteriormente, o objetivo é verificar se existem evidéncias de assimetrias nas
respostas do produto e da inflagao aos choques na Selic. Nesta se¢io, serdao
apresentados uma breve descri¢ao da metodologia utilizada e os resultados
das FRIs para o produto e a inflagao. Seguindo a notagao dos autores, uma
FRI generalizada pode ser expressa por:

GI,(n,u,,m, )= E[Y

u,n,_ |- E[Y

t+n

n.], n=0,1,.. 4)

sendo:
Y = vetor de varidveis para o qual se deseja construir a fungio;
n = horizonte de previsao;
u = choque gerador da resposta;

T = “histéria” ou valores iniciais das varidveis no modelo; e

E[.] = operador da esperanca matemdtica.

Em um modelo vetorial linear, a FRI ¢ invariante em 7, ou seja, ndo
depende dos valores passados das varidveis. Sendo assim, T, pode ser zerado
para tragar o cendrio de referéncia. No caso de um modelo nio linear, a
construgao do cendrio de referéncia é mais complexa. A FRI ¢ condicionada
am, _, que pode assumir valores especificos ou ser tratada como varidvel
aleatdria. Outra diferenga importante é que, na FRI obtida para um modelo
linear, a trajetéria esperada de ¥ dado um choque em #, condicional aos
choques futuros, é igual a trajetéria de Y quando estes mesmos choques sao
tomados em seus respectivos valores esperados. Ou seja, sendo {Y,,,}_ a
sequéncia que define a trajetdria de Y'dado um choque o’ em ze {«,,, .}
a sequéncia de choques futuros, para o caso linear nota-se que:

EQY, 5L Ho ) =100 + B, 00) )

Portanto, pode ser conveniente supor que os choques futuros sao iguais
a zero. Todavia, nao ¢ o que ocorre com os modelos nao lineares. Nestes, os



Propagacao Assimétrica de Choques Monetarios na Economia Brasileira 229

choques futuros devem ser retirados de alguma distribui¢ao e seus valores
médios obtidos por meio de um grande niimero de repetigoes deste processo.

Por fim, destaca-se o fato de que, nos modelos lineares, a FRI ¢
necessariamente simétrica na magnitude do choque. No caso de modelos
nio lineares, isso nao pode ser garantido « priori.

Nota-se, entdo, que a utilizagado de modelos vetoriais nao lineares
permite testar diretamente o comportamento assimétrico das FRIs, o que
nao ¢ possivel nos modelos lineares. Assim, serao testadas as seguintes formas
de assimetria nas respostas do produto e da inflagao a choques monetdrios:
i) se choques contracionistas tém efeitos distintos (em mddulo) de choques
expansionistas; ) se o estado do sistema (fase do ciclo de negdcios, alta ou
baixa inflagao) afeta o ajustamento das varidveis ante a choques de mesma
magnitude e sinal; e 777) se a resposta normalizada de choques de magnitudes
diferentes ¢ assimétrica.

6.1 Procedimentos utilizados

A metodologia utilizada para a constru¢ao da FRI nio linear é baseada
no procedimento apresentado em Koop, Pesaran e Potter (1996) e Weise
(1999), que consiste em calcular a FRI por meio de técnicas de Monte
Carlo.”® O processo segue as seguintes etapas.

1)  Escolher a “histéria” 7, que sdo os valores efetivos assumidos
pelas varidveis endégenas defasadas em uma determinada data.

2)  Escolher uma sequéncia de choques #,, (com dimensio #),
n=0,1, .., q. Estes choques siao construidos com a utiliza¢ao
dos residuos estimados do modelo. Como, por suposi¢ao,
admite-se que os choques tém distribui¢ao conjunta, se o choque
do perfodo 7 for sorteado, todos os # residuos para este periodo
serdo coletados.

b . ~ . ~
3) Usando @/, e u,,, simula-se a evolugdo das realizagdes

t+n

de y,  para g + 1 periodos. O resultado é o cendrio baseline
Y;_n(n:_l)ub )) n = O, 1, ceey q.

t+n

28. Para mais detalhes, ver Koop, Pesaran e Potter (1996, p. 135-137) e Weise (1999, apéndice).
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4)  Substituir #, para o 7,0 elemento de #,, e simular a evolugdo das

+n

realizagoes de J,,, para g + 1 perfodos. O resultado ¢ a trajetdria

de Yt—n(uio’ﬂ::—l’uin)) n = O, 1, cees q.
5) Repetir as etapas 2 a 4 por B vezes.

6) Repetir as etapas 2 a 5 por R vezes e calcular a média da FRI:*

[Y ( , T ,ub )_Y (nr, ’ub )]
Ya u — t+n 10 -1 t+n t+n t—1 t+n 6
( 10) BR ( )
ou a mediana:
Yzinn (u ) mfdlﬂnﬂ Yr+n( xO’ t— 1’ l+n) t+n(Tc:—l ’ui—n )] (6,)

onde %, é um choque no periodo 7 = 0, para a -ésima varidvel de Y.

Ao se utilizarem basicamente os mesmos procedimentos de Weise
(1999), foi possivel construir estimativas para as respostas da inflagao
medida pelo IPCA e do crescimento do produto aos choques na Selic.
E importante ressaltar que a presenca de heteroscedasticidade na distribuigio
dos residuos depois do periodo # = 0 ¢ controlada no processo, porém,
na relagdo contemporinea, ela nao ¢ controlada, pois o ordenamento das
varidveis®® no modelo LTSVAR supde que os choques monetdrios nao afetam
o crescimento do produto e a inflagdo em 7= 0. Mudangas no ordenamento
das varidveis alteraram muito pouco os resultados das FRIs.

6.2 Resultados

A tabela 4 mostra a resposta total acumulada em 24 meses da inflagao
e do crescimento do produto para choques monetdrios distintos em sinais
e magnitudes, e em diferentes estados do sistema. Para avaliar assimetrias de
magnitudes, os choques de 1 ponto percentual (p.p.) foram normalizados,
dividindo-se a resposta total acumulada em 24 meses por dois a fim de gerar
as respostas para choques de 0,5 p.p.

29. Nas simulacdes foram utilizados os valores 8= 100 e £ = 100, assim como em Weise (1999).

30. O ordenamento utilizado foi: crescimento do produto, inflaco, variacdo percentual da taxa de cambio
nominal e variacdo da taxa Selic. Esse ordenamento foi adotado para considerar os impactos contemporaneos da
taxa de cdmbio na Selic e, por conseguinte, levar em conta este efeito na identificagdo dos choques monetarios.
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De maneira geral, o modelo 1 (limiar no crescimento do produto)
apresenta evidéncias de que tanto o crescimento do produto como a inflagio
respondem assimetricamente aos choques na Selic.’! Isso também ocorre
no modelo 2 (limiar na inflagao).

Observando a tabela 4 ¢ os grficos 3 e 5, pode-se concluir que,
no caso do modelo 1, existe uma evidéncia de que choques monetdrios
contracionistas e expansionistas tém efeitos assimétricos sobre o crescimento
do produto e a inflagdo. Se o sistema encontra-se em um estado de baixo
crescimento, os choques contracionistas reduzem o crescimento e a inflagao,
com maior efeito acumulado sobre a primeira varidvel. Se o regime for de
alto crescimento, os choques contracionistas de 0,5 p.p. provocam eleva¢oes
naquelas varidveis (gréfico 3). No entanto, se for de 1,0 p.p. (grifico 5), o
crescimento do produto cai por dezoito meses mesmo naquele regime, o
que aumenta a probabilidade de uma mudanga de estado para um regime
de baixo crescimento (cendrio no qual mesmo um choque contracionista de
0,5 p.p. provoca redugao da inflagio). Por sua vez, os choques expansionistas
provocam elevagao do crescimento e da inflagdo, principalmente no
regime de alto crescimento. No regime de baixo crescimento, as FRIs
mostram que um choque expansionista de 1,0 p.p. aumenta o crescimento
temporariamente (por cerca de quinze meses), ainda que em pequena
magnitude, sem provocar elevagio da inflagdo.

Os resultados descritos diferem daqueles encontrados em Aragén e
Portugal (2009),”* que mostraram evidéncias de que choques monetdrios
positivos e negativos geram efeitos assimétricos sobre o crescimento do
produto apenas em periodos de expansio econdmica (situagio em que,
segundo os mesmos autores, uma politica contracionista seria mais efetiva).
No entanto, as FRIs aqui apresentadas mostram que nao existe evidéncia de
assimetria significativa entre os choques monetdrios contraciclicos, resultado
semelhante ao encontrado naquele estudo.

31. Choques positivos e negativos na Selic sdo interpretados como contracionistas e expansionistas,
respectivamente.

32. E importante ressaltar que, além da diferenca de metodologia, os autores utilizaram dados do periodo
de 1995 a 2006.
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GRAFICO 3

Resposta acumulada apés 24 meses do crescimento da producéo industrial
e da inflacdo para um choque de 0,5 p.p. na Selic, em relacdo ao cenario de
referéncia — modelo 1

(Em %)
3A — Resposta do crescimento da produgao industrial para 3B — Resposta do crescimento da produgéo industrial para
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Elaboracdo dos autores.

Quando a varidvel de transi¢ao ¢ a varia¢io percentual do IPCA (modelo
2), caracterizando regimes de alta e baixa inflagdo, os resultados das FRIs
(grficos 4 e 6) mostraram-se similares aos alcancados com o0 modelo 1. Choques
expansionistas elevam o crescimento do produto e a inflagao principalmente
no regime de alta inflagao. No regime de baixa inflagdo, apenas choques
expansionistas de 1,0 p.p. elevam o crescimento e a inflagio temporariamente
e em pequena magnitude (grifico 6). Por seu turno, choques contracionistas
mostraram-se mais eficazes no regime de inflagao baixa e provocaram, no regime
de alta inflacio, respostas negativas em relagao ao cendrio baseline apenas quando
a magnitude foi de 1,0 p.p.
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GRAFICO 4
Resposta acumulada apés 24 meses do crescimento da producéo industrial
e da inflacdo para um choque de 0,5 p.p. na Selic, em relacdo ao cenario de

referéncia — modelo 2
(Em %)
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Elaboracdo dos autores.
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GRAFICO 5

Resposta acumulada apés 24 meses do crescimento da producéo industrial
e da inflacdo para um choque de 1,0 p.p. na Selic, em relacdo ao cenario de
referéncia — modelo 1
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Elaboracdo dos autores.



236  Evolucao Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

GRAFICO 6

Resposta acumulada apés 24 meses do crescimento da producéo industrial
e da inflacdo para um choque de 1,0 p.p. na Selic, em relacdo ao cenario de
referéncia — modelo 2

6A — Resposta do crescimento da produgéo industrial para 6B — Resposta do crescimento da producdo industrial para
choques contracionistas choques expansionistas
0,5 3
0 —
V —
-0,5 - N 2
.
e
=15+ ...-----------. [
25 ] 0 ___----.-.._.
-y - -
_3’57\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\_17\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
12345678 91011121314151617181920212223 12345678 91011121314151617181920212223
6C — Resposta da inflacdo para choques contracionistas 6D — Resposta da inflacdo para choques expansionistas
15 2 _
0 1
-\J
~
~§
~
S . il B - o ow
-~ ~ - - - = -
-1 - s . 0 — - -
~
-~ -~
_27\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\_17\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
12345678 91011121314151617181920212223 12345678 91011121314151617181920212223

mmmm  Regime de alto crescimento == = Regime de baixo crescimento

Elaboracdo dos autores.

Em sintese, as FRIs mostram que os choques contraciclicos tém impacto
limitado para reverter o estado da economia, independentemente da varidvel
de transi¢ao utilizada. No entanto, a depender da magnitude do choque,
o resultado qualitativo muda. Ou seja, para choques contraciclicos de 0,5
p-p-» as FRIs mostram respostas préximas a zero e/ou com um efeito contrdrio
ao teoricamente previsto em ambas as varidveis. Quando o choque ¢ de
1,0 p.p., este efeito contrdrio diminui ou desaparece. Como j& mencionado,
esse aspecto ¢ importante, pois é um indicativo de que o modelo gera
resultados compativeis com a ideia de que os choques monetdrios podem
afetar o ciclo econémico. Além disso, como ¢ possivel notar pela tabela 4,
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choques pré-ciclicos de pequena magnitude tém, em termos proporcionais,
eficdcia ligeiramente maior que os de grande magnitude.

Os resultados obtidos mostram evidéncias de nio linearidade nos
efeitos de choques monetdrios para o caso da economia brasileira no periodo
recente, além de serem parecidos para as distintas varidveis de transi¢ao
utilizadas. O fato de os regimes de alto e baixo crescimento nio coincidirem
necessariamente com os regimes de alta e baixa inflagao pode evidenciar
a existéncia de mais de dois regimes. Ou seja, o impacto dos choques
monetdrios sobre o crescimento e a inflagao parece depender tanto do ritmo
de crescimento da economia como do comportamento recente da inflagao.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a existéncia de efeitos assimétricos de choques
monetdrios sobre o produto e a inflagio no Brasil para o periodo de julho
de 1999 a dezembro de 2012. Seguindo a metodologia de Weise (1999),
a estratégia de investigagdo envolveu a anilise de FRIs geradas a partir
de um modelo vetorial nao linear de transi¢io suave. Foram consideradas
especificagdes com duas varidveis de transi¢ao distintas — variagao da
produgdo industrial e inflagdo.

O principal resultado evidenciado foi que a existéncia de assimetrias
nas respostas do produto e da inflagao a choques monetdrios expansionistas
e contracionistas estd condicionada 2 alternincia de regimes, medidos
pelo crescimento da produgio industrial ou pela inflagio. Assim, choques
monetdrios expansionistas aumentam significativamente o crescimento
do produto e a inflagio apenas nos regimes de maiores crescimento ou
inflagao, e tém efeito pequeno ou oposto ao esperado sobre as mesmas
varigveis nos regimes de crescimento ou inflagio menores. Analogamente,
choques monetdrios contracionistas reduzem o produto e a inflagio de forma
significativa apenas em regimes em que o crescimento ou a inflagao sao
menores, sendo seu impacto menor ou oposto ao esperado nos regimes de
maiores crescimento ou inflagao. Ou seja, choques pré-ciclicos tém grande
impacto sobre o produto e a inflagao, enquanto os choques contraciclicos
afetam pouco essas duas varidveis ou o fazem na diregao oposta a esperada.
Ainda, a propagagao dos choques nas duas fases da politica contraciclica
(pré-ciclica) — expansionista no baixo crescimento ou baixa inflagio e
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contracionista no alto crescimento ou alta inflagao (contracionista no baixo
crescimento ou baixa inflacio e expansionista no alto crescimento ou alta
inflagao) — é praticamente simétrica.

Também foram constatadas evidéncias de assimetria em relagao a
magnitude dos choques. Quanto aos impulsos monetdrios pré-ciclicos, choques
na Selic de 0,5 p.p. (menor magnitude) mostraram-se proporcionalmente
mais efetivos que choques de 1 p.p. (maior magnitude) no horizonte de 24
meses, tanto sobre o crescimento do produto quanto sobre a inflagao. No
caso de uma politica monetdria contraciclica, as respostas apés 24 meses dos
pregos e do produto a choques de 0,5 p.p. apresentaram efeitos contrdrios
aos teoricamente esperados, acentuando ligeiramente o ciclo ao invés de
reverté-lo. Porém, esses efeitos contrarios sao substancialmente reduzidos
ou até anulados na resposta a choques de 1 p.p. para o horizonte de 24
meses. Contudo, isso nio significa que os choques contraciclicos grandes sao
sem efeito, pois, em horizontes temporais mais curtos, o efeito médio dos
choques grandes sobre o produto e os pregos apresenta os sinais esperados
pela teoria. Embora as respostas sejam préximas de zero, elas aumentam a
probabilidade de o sistema mudar de estado e, com isso, elevar a poténcia
da politica desejada.

Com o crescimento do produto como varidvel de transi¢do, as
evidéncias obtidas sao condizentes com as teorias que explicam a assimetria
pelos canais de transmissao da moeda a demanda agregada, especialmente
na vertente que destaca o papel da incerteza. O fato de a rigidez de pregos
e quantidades apontar na mesma dire¢ao — rigidos a choques anticiclicos
e flexiveis a choques pré-ciclicos — contradiz as teorias de oferta agregada
convexa e custos de menu, mas é condizente com mudangas ciclicas no
canal de transmissao da moeda para a demanda agregada. Com a inflacao
como varidvel de transi¢ao, a interpretagao pode ser similar, pois também
neste caso os resultados confrontam o previsto nas teorias de convexidade
da oferta e custos de menu.

O resultado obtido ¢ diferente do encontrado usualmente para os
Estados Unidos e alguns paises europeus em relagao ao produto, de que
a politica monetdria é muito eficaz nas recesses e pouco nas expansoes,
qualquer que seja a dire¢io do choque. Weise (1999), que testa para os
Estados Unidos também o impacto sobre os pregos ¢ com a metodologia
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que foi aplicada neste estudo ao Brasil, encontra evidéncias favordveis a
convexidade da curva de oferta. Outros estudos, embora nao testem efeitos
sobre pregos, sugerem que o acelerador financeiro poderia explicar a eficicia
maior da politica monetdria na recessao. Contudo, sua teoria apenas prevé
uma amplificagio dos efeitos da politica monetdria. Para que ocorra esse tipo
de assimetria, é necessdrio que a influéncia negativa do ambiente desfavordvel
sobre a oferta de liquidez de agentes financeiros seja mais intensa na crise
que a influéncia do ambiente favordvel na expansao. Os resultados obtidos
neste estudo nao requerem essa hipétese. No entanto, necessitam que o canal
de transmissao da moeda para a demanda agregada seja fraco para choques
monetdrios anticiclicos e forte para os que acentuam o ciclo, o que nao é
uma implica¢do das teorias de acelerador financeiro.

Esses resultados, porém, encaixam-se perfeitamente em outra vertente
tedrica sobre assimetria no canal de transmissao da moeda 4 demanda
agregada, a que destaca o efeito da incerteza quanto ao ambiente econdmico
na disposi¢do a gastar e preferéncia pela liquidez dos agentes. A politica
monetdria contraciclica é enfraquecida pela incerteza na fase baixa do ciclo
e pelo otimismo exacerbado na fase de ascensdo, enquanto os choques
pré-ciclicos acentuam ainda mais ambos os estados nas duas fases do ciclo.
Esse raciocinio pode ser estendido para o caso da inflagao como varidvel
de transi¢do: a inflagdo alta fomenta um ambiente de incerteza, que reduz
o efeito da politica monetdria contracionista pela falta de confianga dos
agentes, enquanto a inflagdo baixa gera um ambiente otimista, em que a
politica monetdria pode ser mais expansionista sem acentuar a inflagao.

Para a discussdo das implicagoes sobre o regime brasileiro de metas
para a inflagao, cabe recordar que o modelo adotado avalia efeitos de
choques monetdrios “puros”, que sio aqueles identificados no modelo
VAR como exdgenos. Ou seja, nao se referem a resposta induzida pela
funcio de reagao do BCB ao hiato do produto, aos desvios da meta de
inflagao e ao cAmbio, mas sim a “surpresas”, variagdes imprevistas na Selic.
Nesse contexto, é possivel apontar a0 menos trés implicagoes resultantes
dos efeitos assimétricos dos choques monetdrios no Brasil. Em regimes
de alta inflagao, a estratégia de reduzi-la por meio de elevagoes da taxa de
juros acima do esperado geralmente implica aumentos substanciais dessa
taxa, com efeito pequeno sobre a inflagio. Além disso, em regimes de alto
crescimento, as tentativas de acelerar o crescimento ainda mais por meio
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de choques monetdrios expansionistas tém éxito, mas ao custo de uma
elevagio da taxa de inflagdo. Por fim, os resultados obtidos mostram que, em
regimes de baixo crescimento, redug¢oes inesperadas da taxa Selic nio teriam
custos inflaciondrios considerdveis. Ou seja, fases recessivas da economia
brasileira poderiam ser aproveitadas para reduzir a taxa sem levar a uma
aceleragao inflaciondria.
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ANEXO A

GRAFICOA.1

Graficos das séries relativas a producao industrial, variacdo percentual do

IPCA, taxa de cambio e taxa de juros Selic (julho de 1999 a dezembro de
2012)

A.1A — Produgdo industrial
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A.1C —Taxa de cdmbio
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~ AJ1E - Variagdo percentual da produgdo industrial

Evolucdo Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

[ AR AR A A A AR RN R AR R
D o o — — o~ m m <t < n {Xe) [Ye) ~ ~ oo} 0 D o o — — o~
D o o o o o o o o o o o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
— o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[=} s = =2 N = = 4 = = = = =] s = =2 N = = o1 =
I+ =1 5] = D L 9 3 I+ =1 5] = D o 9 3
2 E 3 8 FLE EE S 228 2E3 Y 2EER LI
wm Variacdo percentual da producdo industrial
A.1F —Variacdo percentual do cdmbio

-10 T T T T T T T T T T T e T T T T T T e T T o T e I o T I T I T I e T m T T T T T T T Tooavr T
N o o — o~ o~ Isa) <t < 7] [t} © ~ 0 0 [N o o — ~ o~
o S oS o o o o o o o o o o o S S — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
- &8 & 8 &8 8 8 &8 &8 &8 &8 8 8 &8 &8 8 8§ 3§ N8 §°0N
e &5 XN g 5 ¥ g &5 N g 5 4§ g &5 H g &5 & g &5 o
(5] (5] (5] (5] (5] (5] (5]

g ®© 8 8 ® 8 8 ® © 8 ® 8  ®© v & °© v F °© B

mm \/ariacao percentual do cambio



Propagacao Assimétrica de Choques Monetarios na Economia Brasileira 247

A.1G —Variacao Selic
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APENDICE A

TABELA A.1
Resultados das previsoes fora da amostra para o modelo 1 (variavel de

transicdo A12 Producéo industrial #— 2) (modelo estimado com dados até
dezembro de 2010)

Crescimento Inflagéo
. LTSVAR VAR LTSVAR VAR
Horizonte
EQM Erro EQM Erro EQM Erro EQM Erro
acumulado acumulado acumulado acumulado

6 meses 1,741 0,107 1,605 -0,292 0,048 0,680 0,057 0,754
12 meses 1,603 —4,266 1,366 -3,724 0,032 0,629 0,040 0,089
18 meses 1,606  -8,079 1,452 -7,751 0,038 -0,124 0,042 -0,782
24 meses 1,431 -8,101 1,322 -8,569 0,031 -0,384 0,034  -0,515
Ultimos 12 meses 1,259  -3,758 1,277 —4,747 0,029  -0,991 0,028 -0,572

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os nimeros em negrito referem-se aos menores valores em modulo obtidos, na comparagao entre os erros de previséo

TABELAA.2
Resultados das previsoes fora da amostra para o modelo 2 (variavel de
transicao Inflacdo (12 meses) t— 4) (modelo estimado com dados até

dezembro de 2010)

do modelo de transicao suave e do modelo VAR.

Crescimento Inflacdo
. LTSVAR VAR LTSVAR VAR
Horizonte
EQM Erro EQM Erro EQM Erro EQM Erro
acumulado acumulado acumulado acumulado

6 meses 1,558  -1,039 1,605  -0,292 0,034 0,606 0,057 0,754
12 meses 1,489 -5,875 1,366 -3,724 0,023 0,572 0,040 0,089
18 meses 1,612 -10,762 1,452  -7,751 0,028 0,184 0,042  -0,782
24 meses 1,500 —12,036 1,322 -8,569 0,025 0,406 0,034  -0,515
Ultimos 12 meses 1,511 -5,930 1,277  -4,747 0,027 -0,188 0,028 -0,572

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Os nimeros em negrito referem-se aos menores valores em madulo obtidos, na comparagdo entre os erros de previsdo

do modelo de transicdo suave e do modelo VAR.









CAPITULO 7

POLITICA CAMBIAL NO BRASIL: MECANISMOS E
FUNCIONAMENTO DO MERCADO

Francisco Eduardo de Luna e Almeida Santos'

1 INTRODUCAO

Com a implantagao do Plano Real, em 1994, o Brasil viveu um periodo em
que vigorou o regime de cAmbio fixo, instrumento que restringia a flutuagao
das taxas cambiais entre bandas predefinidas, e, com isso, a politica de juros
era gerenciada em fung¢ao da manuten¢io do cimbio nesses patamares. Com
aadogao do regime flutuante, a partir de 1999, a politica monetdria assumiu
um novo cardter, tendo se tornado o principal mecanismo de controle dos
pregos internos. Desde entdo, o tripé macroecondémico, composto pelo
regime de metas de inflagio, cAmbio flutuante e responsabilidade fiscal,
norteia as discussoes de politica econémica.

O atual cendrio internacional, caracterizado por intensa volatilidade de
fluxos de capital e maior integracio financeira, impoe uma série de desafios
a politica econémica. Falando mais especificamente, a politica monetdria
se tornou mais sensivel a fatores externos, tendéncia que se manifestou na
coordenagio de medidas conjuntas realizadas por diversos bancos centrais
no mundo apds a eclosao da crise bancdria de 2008. Filardo, Ma e Mihaljek,
(2011) mostram que esses desafios sao ainda maiores quando se trata de um
pais emergente, em que um dos principais canais de transmissao do cendrio
externo para a politica monetdria é o mercado cambial — precisamente,
o foco deste texto, cujo objetivo é caracterizar o funcionamento deste
mercado, além de descrever os principais instrumentos de politica cambial
empregados no periodo recente.

Serd visto neste capitulo que o repasse da desvalorizagiao cambial para
precos domésticos ¢ assimétrico e nio obedece a uma razao constante

1. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. £-maif: francisco.santos@ipea.gov.br
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a0 longo do tempo. Boa parte desse efeito marcadamente heterogéneo e
limitado pode ser explicada com o exemplo das mudangas no repasse de
pregos administrados, em especial o de combustiveis.

Sdo caracterizadas, neste texto, as intervengbes no mercado cambial,
e a redugao na taxa de rolagem da divida externa privada ¢ apontada como
potencial fator de pressio por demanda de délares no mercado a vista,
no médio prazo. Aponta-se, ainda, que as medidas de cunho regulatério
se tornaram mais recorrentes a partir de 2008, e que a intensidade dos
controles de capital varia conforme a tendéncia do cimbio (desvalorizagao
ou apreciagio).

Além desta introdugao, o capitulo estd organizado em mais quatro
segoes. A segunda ilustra os canais de transmissao entre as politicas monetdria
e cambial. Essa interacao ¢ discutida sob a dtica do repasse cambial para
precos — principal parimetro de politica monetdria — e das expectativas.
A terceira se¢ao tem como objetivo detalhar a estrutura do mercado de
cAmbio brasileiro. Na quarta se¢ao, faz-se uma descri¢ao dos aspectos gerais
da politica cambial recente, 4 luz de indicadores ligados 2 economia externa
e ao cAmbio. Por fim, seguem-se alguns comentdrios em forma de conclusao.

2 INTERACAO POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

E fato que a economia brasileira sofreu importantes transformagoes e
que o crescimento verificado no periodo recente permitiu conquistas
em diversas dreas. A expansio da renda do trabalhador e do nivel de
emprego favoreceu um aumento significativo no consumo das familias e
na produg¢io das empresas. Ademais, a existéncia de um sistema financeiro
mais robusto forneceu uma quantidade maior de op¢oes de financiamento
e compartilhamento de risco para os agentes econdmicos.

A estabilizagao econdmica proporciona um ambiente de neg6cios mais
propicio ao investimento. Conforme Lopes (1997), em economias com taxas
inconstantes de inflagao, os agentes cobram um prémio de volatilidade devido
as incertezas quanto ao verdadeiro valor real dos juros. O canal de taxa de
juros ¢ mais eficiente, portanto, em ambientes econdémicos estabilizados.

Atualmente, a taxa de juros é o instrumento de politica monetdria mais
importante a disposi¢ao do Banco Central do Brasil (BCB). A autoridade
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monetdria, por meio do Comité de Politica Monetdria (Copom) define, a
cada 45 dias, a meta para a Selic, a taxa de curto prazo. As demais taxas sio
determinadas, por arbitragem, em fungao dessa taxa referencial. A meta ¢
definida com base nos efeitos que a taxa exercerd sobre varidveis importantes
na economia, a fim de cumprir o objetivo de politica monetdria, que, no
caso brasileiro, ¢ o controle da inflagao.

Desde 1999, apés a adogao do regime monetdrio de metas de inflagao, a
autoridade monetdria segue uma regra que pode ser genericamente definida
pela equagao:

i, =7, [(Em], )+v,E(y.)

onde, para um horizonte de tempo T, [(E,(m)].) e E(y,.) sio as
expectativas de inflagdo e hiato de produto, respectivamente. Os parimetros
Y, €Y, por sua vez, s30 0s pesos que o Copom atribui 2 inflagao e ao hiato
de produto. No caso brasileiro, v, >, .

Segundo Lopes (1997), o cimbio é um dos mais importantes canais de
transmissao da politica monetdria. O equilibrio da taxa real de cAmbio depende
de uma série de fundamentos, entre os quais se destaca a posigao dos ativos
externos liquidos. Paises credores em conta corrente, por exemplo, deveriam
ter uma taxa real de cimbio mais apreciada em equilibrio, e o contrdrio deveria
ocorrer com aqueles que necessitam de financiamento externo. No entanto,
na prdtica, observam-se alguns casos de desvios persistentes da taxa real de
cAmbio em relagdo ao equilibrio de longo prazo.

A conjuntura econdmica mundial viveu periodos de alta liquidez, o que,
aliada a maior mobilidade de capitais, resultou em intenso fluxo de capitais
entre paises. O desalinhamento na taxa real de cAmbio ¢ resultado desse
processo, provocando apreciagdes reais nos paises que mais se apropriaram
desses recursos.

O cambio, como parte do sistema de pregos de uma economia,
necessariamente afeta as decisdes de investimento. De um lado, a apreciagio
provoca um efeito positivo devido ao barateamento de bens de capital
comprados em moeda estrangeira e a oportunidades de captagdo a custos
mais baixos no exterior. De fato, a globalizagao permitiu que os paises nio
dependessem somente de sua poupanga interna para financiar investimentos.
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Porém, a integra¢ao dos mercados fez com que mudangas na politica de juros
também tivessem efeito global. Portanto, o mercado financeiro passou a
atribuir altos prémios de risco a paises que nao seguiam politicas sustentdveis.

Por outro lado, as firmas exportadoras tém maior dificuldade em
competir por mercados no exterior quando a moeda estd sobrevalorizada.
Obstfeld e Rogoff (1996) argumentam que os setores de bens comercializdveis
geram mais ganhos potenciais para a economia e que os incentivos das firmas
em obter ganhos de produtividade e aumento nos investimentos de inovagio
nesses setores podem ser atribuidos, entre outros fatores, 3 depreciagao
cambial. Aguirre e Calderén (2005) encontram, para uma amostra de
sessenta paises, no periodo de 1965-2003, que apreciagdes reais da taxa de
cambio sao prejudiciais ao crescimento. Por sua vez, ocorre um efeito nao
linear quando a tendéncia ¢ de depreciagdo, pois, a partir de determinado
patamar (12%, no caso deste texto), o impacto passa a ser negativo no
crescimento. Outros possiveis efeitos da depreciagao da moeda sao a redugao
dos saldrios reais e a consequente transferéncia de renda para as firmas. Esse
efeito deve ser relativizado em fun¢ao do aumento de custo das empresas
que importam matéria-prima. Num pafs altamente dependente da poupanca
externa, esse tipo de conclusio, no entanto, nao pode desconsiderar o efeito
nocivo de uma desvalorizagao sobre o balango de empresas e bancos com
ampla captagao no exterior.

Uma maneira indireta de atuagao do cAmbio sobre a politica monetdria ¢
por meio de sua influéncia sobre o canal de expectativas. A politica monetdria
nio controla a taxa de cAmbio, cujo preco é determinado em fungao das
condi¢oes de oferta e demanda. Em situagdes de maior volatilidade da
moeda, o BCB intervém diretamente no mercado, mas o faz, em principio,
sem estipular qualquer meta quantitativa. A excessiva volatilidade afeta as
expectativas dos agentes econdmicos na medida em que o horizonte de
consumo e investimento ¢ influenciado pelo cAmbio. Segundo Laxton ez 4.
(2009), o estoque de capital em condic¢oes inflaciondrias é menor, pois esta
afeta as decisoes de longo prazo dos agentes. Além disso, nessas condi¢oes,
hd distor¢bes em pregos relativos que geram perdas de bem-estar. Quanto
mais incerta a taxa futura de inflagao, maior o prémio de risco e maiores os
custos de financiamento da economia.
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O efeito do cAmbio sobre a inflagao no Brasil e, consequentemente,
sobre a politica monetdria, é denominado pass-through, isto ¢, o grau
de repasse aos precos domésticos de uma variagdo cambial. Trata-se do
efeito agregado do cAmbio sobre pregos cuja origem remonta aos canais de
transmissao anteriormente descritos, quais sejam: o canal de expectativas e o
de cAmbio. A nog¢ao de que uma desvalorizagao cambial pode afetar a inflagao
parte do principio de que uma parcela expressiva dos bens consumidos no
Brasil ¢ importada ou possui alto contetido de insumos externos. Além disso,
alguns bens tém pregos livres que sao definidos no mercado internacional.
Dessa forma, uma desvalorizagao cambial aumenta o prego destes bens
e, em ultima instincia, afeta a inflagao. Esse movimento de repasse nao ¢
necessariamente simétrico, ou seja, devido a rigidez de pregos, a intensidade
pode variar conforme a tendéncia do cAmbio, e nem toda desvalorizagao
cambial ¢ repassada aos precos domésticos.

Essa questao diz respeito a estrutura de pregos predominante no Brasil.
Os precos administrados compGem boa parte do Indice Nacional de Pregos
a0 Consumidor Amplo (IPCA) e s3o fortemente influenciados por choques
de oferta. Argumenta-se que a politica monetdria tem pouco efeito sobre
esse grupo de produtos, que nio sao definidos em fun¢io do equilibrio entre
oferta e demanda. E importante salientar também que alteragoes recentes na
politica de precos administrados, em especial de combustiveis, reduziram o
efeito de primeira ordem da variagao cambial no curto prazo, auxiliando
o controle inflaciondrio. E certo que hd efeitos nio despreziveis sobre as
empresas que operam com base a partir desses precos administrados e que,
potencialmente, o repasse acumulado de pregos poderd implicar pressio
inflaciondria futura.

Outros aspectos como o ciclo econdmico e o grau de abertura da
economia podem influenciar o grau de repasse cambial aos pregos. Além
disso, nem toda desvalorizagao cambial é percebida como uma tendéncia e,
sendo assim, o efeito das expectativas tem que ser levado em consideragao.
Alguns estudos técnicos avaliaram o grau de pass-through observando os
pardmetros j4 descritos e examinaram a possibilidade de o repasse depender
do indice de pregos utilizado. Guillén e Aratjo (2005), por exemplo,

identificaram que o impacto sobre os indices ao produtor ¢ modesto e
ainda mais limitado quando precos para o consumidor sio levados em
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consideragdo. Resultados similares foram encontrados por Couto e Fraga
(2013), em estudo mais recente.

De fato, a volatilidade dos indices de pregos ¢ sensivelmente menor
do que a variagdo cambial, o que faz com que o efeito de repasse seja
naturalmente limitado, como apontam os referidos estudos. Em termos
absolutos, porém, observa-se que o impacto da variagao cambial sobre pregos
(tabela 1) n3o pode ser desprezado pela politica monetdria. Entre 2004
e 2007, quando a tendéncia era de valorizagao do real frente ao délar, o
impacto desinflaciondrio foi significativo em todos os periodos. Em 2008, a
crise financeira mundial e a desvaloriza¢ao cambial dela resultante provocaram
um surto inflaciondrio de curto prazo, que foi sensivelmente atenuado nos trés
anos seguintes, entre 2009 e 2011. Em 2012, o pass-through cambial retoma
o lugar de destaque no que se refere ao impacto inflaciondrio, tendo sido

responsdvel por 0,60 ponto percentual (p.p.) do IPCA.

TABELA 1
Influéncia da variacao cambial no IPCA (2004-2012)
Ano Inflacdo acumulada Palrce!a da inf!agé_o Variacdo carrlbial (final do pgriodo)
(IPCA) atribuida ao cambio em relacdo ao ano anterior
2004 7,60 -0,34 -8,1%
2005 5,69 -2,06 -11,8%
2006 3,14 -0,55 -8,7%
2007 4,46 -1,12 -17,2%
2008 5,90 0,63 31,9%
2009 4,31 -0,24 -25,5%
2010 591 —0,22 —-4,3%
20M 6,50 -0,22 12,6%
2012 5,84 0,60 8,9%

Fonte: Relatérios de inflacdo (marco de 2011, 2012 e 2013)/BCB.

O impacto direto sobre pregos, no entanto, nio é o Unico ponto de
convergéncia entre as politicas monetdria e cambial. Chamon, Ostry e
Gosh (2012), num estudo em dados em painel para mercados emergentes,
concluiram que a politica monetdria reage a desvalorizagao cambial, mesmo
controlando por uma regra de Taylor que inclui o impacto da inflagao.
Frequentemente, as baixas taxas de investimento e de poupanga interna sio
apontadas como fatores restritivos para politicas de expansao doméstica.
Uma politica de relaxamento monetdrio pode exacerbar o descompasso
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entre o ritmo de crescimento da demanda interna e da oferta, estimulando
uma progressiva redugio do saldo da balanca comercial e do balango de
transagoes correntes. Até a crise de 2008, esse descompasso foi sustentado
pelo alto prego das commodities e o intenso fluxo de capitais. Recentemente,
condicoes mais desfavordveis nos termos de troca e o crescimento continuo
do consumo doméstico levaram a uma reversao no balango de transagoes
correntes, tornando isso um fator adicional para a tomada de decisio em
relacao as politicas monetdria e cambial.

3 MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

No Brasil, 0 BCB executa a politica cambial estabelecida pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), 6rgio que é composto pelo presidente do BCB
e pelos ministros da Fazenda e do Planejamento e detém total autoridade na
determinagio das institui¢bes que podem participar diretamente do mercado
cambial, além de desempenhar, também, o papel de regulador do mercado.

O mercado 2 vista se refere aos contratos de cAmbio com periodo
de liquidagdo financeira até dois dias e se divide em dois principais
segmentos: primdrio e secunddrio. Em ambos os casos, as operacoes devem
ser registradas no Sistema de Informag¢des do Banco Central (Sisbacen).
No mercado primdrio, as transagdes do balango de pagamentos ocorrem
entre agentes residentes e nao residentes, incluindo o setor publico, com
institui¢des financeiras autorizadas agindo como intermedidrias. Transacoes
no mercado primdrio naturalmente afetam o saldo de moeda estrangeira
das instituicoes financeiras.

Para restaurar o equilibrio e reduzir riscos, recorre-se ao mercado
secunddrio, também chamado mercado interbancdrio, em que as transagoes
s30, na maioria das vezes, denominadas em délar. O escopo das operagoes
no mercado interbancdrio inclui niao somente aquelas que satisfazem
as restrigoes as posi¢oes liquidas impostas pelo BCB mas também as
direcionais. Transa¢des em moeda estrangeira, tanto no mercado primdrio
como no secunddrio, sio fechadas por meio de contratos especificos que
sdo registrados em um sistema consolidado, o Sistema Cimbio, que ¢
administrado pelo BCB. Em 2011, existiam 189 institui¢des autorizadas
a operar no mercado de cAmbio, 97 das quais sio bancos multiplos ou
comerciais. Aproximadamente vinte bancos concentravam 80% do volume
total em ambos os segmentos do mercado a vista.
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No mercado interbancdrio a vista, as transagdes podem ocorrer entre
bancos, por meio de intermedidrios ou no sistema roda de délar pronto,
introduzido pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), em fevereiro
de 2006, numa tentativa de aumentar a transparéncia no mercado cambial.
Em que pesem esses esforgos, fica claro, conforme demonstrado na tabela 2,
que a roda de ddlar pronto, com o tempo, estd perdendo sua importincia
relativa, reforcando o cardter descentralizado do mercado interbancdrio. Em
contraste, transagoes eletronicas desempenham um importante papel nos
principais mercados de cAmbio globais, representando aproximadamente
40% do total do mercado interbancdrio mundial, de acordo com o Triennial
Central Bank Survey on foreign exchanges market, realizado pelo Banco de
Compensagoes Internacionais — Bank for International Settlements (BIS),
em 2010. Em paises como Alemanha e Suica, sistemas eletrénicos de
negociagao tém uma participagao de 67% e 58%, respectivamente, do total
das transagoes interbancdrias.

O mercado de derivativos, por sua vez, deveria, em principio, realizar
operagoes de prazos maiores, transferindo riscos entre investidores e agentes
expostos a varia¢io cambial. H4 uma ampla gama de contratos negociados
em balcao, entre os quais se destacam as operagoes de Contrato a Termo
de Moeda sem entrega fisica — non-deliverable forwards (NDF) — e swaps
cambiais. Apesar de nio haver dados oficiais de volume, trata-se de um
mercado com volume significativo, na ordem das centenas de bilhoes de
délares, como mostram as estimativas do BIS (2010).

Além disso, hd os contratos futuros negociados na BM&F que sio
altamente padronizados e sujeitos a avaliagao instantinea da cimara de
compensa¢ao de cAmbio da prépria BM&E contribuindo, assim, para a
minimizagao dos riscos de crédito entre as partes. Os negdcios sao facilitados
pelo uso de contratos idénticos e exigéncias de margem; desse modo, riscos
de contraparte sao reduzidos pela apuragao liquida das posi¢oes compradas
e vendidas. Como as operagoes sao denominadas em délar e o pagamento ¢
feito em moeda nacional, sao menos limitadas do que no mercado a vista,
incluindo também institui¢oes nio financeiras, investidores estrangeiros e
pessoas fisicas. O acesso a diferentes participantes se reverte em mais liquidez
e spreads mais baixos, o que faz o impacto das transa¢oes menos pronunciado
no mercado futuro do que no mercado a vista, que potencialmente melhora
a transmissao de informagoes relevantes para os precos de mercado.
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De acordo com a tabela 2, de 2006 a2 2012, a proporgao de negécios no mercado
futuro relativa a0 mercado interbancdrio aumentou de cinco para nove.

TABELA 2

Volume total, por mercado cambial (2007-2012)
(Em USS$ bilhdes)

Mercado a vista interbancério Mercado futuro
Roda de délar pronto Total
2007 123,4 (15,0%) 822,1 4.235,2
2008 122,5(16,8%) 730,5 4.370,0
2009 152,4 (26,1%) 582,9 3.338,8
2010 57,4 (8,6%) 668,4 4.122,7
2011 66,6 (13,0%) 512,4 4.308,4
2012 28,7 (6,1%) 467,5 4.202,5

Fonte: BCB e BM&F
Obs.: Entre parénteses, a parcela da roda de délar pronto em relagéo ao total do mercado interbancario.

No Brasil, entretanto, o mercado futuro assume um papel bem mais
amplo do que fora projetado para ele. Devido a restri¢oes regulatdrias, algumas
operagoes que deveriam ser feitas no mercado 2 vista s3o sinteticamente
reproduzidas no mercado futuro, como Garcia e Urban (2005) descreveram
amplamente. Os agentes usam o mercado futuro para sintetizar transagoes
tipicas do mercado 2 vista. A evidéncia torna-se clara quando se observa que
o mercado futuro concentra acima de 90% de seu volume no primeiro més
de vencimento do contrato. Levando isso em consideragao, ¢ justo dizer que
o mercado cambial brasileiro tem uma configura¢io incomum, em oposi¢ao
aos mercados centrais de moeda estrangeira, nos quais o mercado 2 vista
concentra liquidez e o mercado futuro preserva o seu papel de transagoes
de longo prazo.

O consenso entre os especialistas de mercado aponta que o preco do
cAmbio ¢ formado no mercado mais liquido (futuro) e transmitido, via
arbitragem, para o mercado 2 vista ao longo do dia, por meio de uma série
de operagbes, como as descritas por Garcia e Urban (2005). Outros estudos
técnicos, como o de Ventura e Garcia (2012), atestam que hd uma relagao de
precedéncia temporal, e o prego é, de fato, formado no mercado futuro. De
fato, esses resultados independem da metodologia utilizada. Usando dados
em alta frequéncia, a metodologia de descoberta de pregos (price discovery)
descrita em Garcia, Luna e Medeiros (2013) mostra que o futuro responde
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por 93,9% da composi¢ao do prego permanente e 66,0% da variagio em
seu choque.

4 POLITICA CAMBIAL NO PERIODO RECENTE

O inicio do perfodo de estabilizagao inflaciondria foi marcado pela escassez
de reservas internacionais e por crises financeiras recorrentes em mercados
emergentes. Com isso, o instrumento taxa de juros perdeu graus de liberdade
e foi usado para nao permitir a fuga de capitais e evitar uma sobrevalorizagao
do délar. Vé-se, no gréfico 1, que, entre 2000 e 2005, a formagao de reservas
cresceu de forma lenta, mantendo valor inferior a US$ 60 bilhoes em
todo o periodo. Ao mesmo tempo, a economia doméstica emitia sinais de
recuperacio, o que se refletiu em resultados mais favordveis em relagao ao
balango de transacdes correntes, que se tornou positivo entre 2003 e 2007.
No periodo compreendido entre inicio de 2006 e meados de 2008, o Brasil
experimentou, entdo, o maior acimulo de reservas, passando de US$ 60

bilhoes para US$ 200 bilhoes.

GRAFICO 1
Reservas internacionais e transacoes correntes por trimestre (2000-2013)
(Em US$ bilhoes)
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Fonte: BCB.
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Com a crise de 2008, vdrias das condigbes expostas anteriormente se
modificaram. O fluxo de capitais caiu repentinamente, assim como houve
piora nos termos de troca. Para fazer frente aos indicadores negativos da
economia, os paises centrais empreenderam uma politica de relaxamento
monetdrio que deu inicio a uma nova fase de influxo de capitais e acumulagio
de reservas, que perdurou até recentemente.

O perfil da divida publica federal também foi modificado, de forma
a atenuar o impacto de eventos externos, no que se refere ao desempenho
fiscal. Em dezembro de 2004, a divida em ddlar representava 24,4% da
divida interna bruta, enquanto, em agosto de 2013, esse mesmo indicador
apresentou valor de 4,75%. Ou seja, conquanto o repasse cambial para
precos ainda seja uma preocupagao em termos de politica econdmica, o alto
volume de reservas combinado a baixa exposi¢ao da divida interna bruta ao
cAmbio faz com que depreciagoes cambiais melhorem os indicadores fiscais.
No entanto, cabe lembrar que a acumulagio de reservas nao ¢ livre de custos,
como apontam Cavalcanti e Vonbun (2007), refor¢ando a necessidade de
ponderar os beneficios dessa politica com os custos incorridos em sua prética.

Outro fator que experimentou mudangas foi o perfil do
investimento estrangeiro, como se depreende do grdfico 2. Até 2005,
o investimento estrangeiro se concentrou basicamente em agoes,
cendrio que foi modificado com a introdu¢io de medidas de cardter
regulatério que facilitaram a participagao estrangeira no mercado de
titulos do governo. Atualmente, a renda fixa responde por quase 40%
do investimento em carteira de estrangeiros. Com exce¢io do perfodo
da crise de 2008, o valor da carteira cresceu de forma consistente
até 2010. Desde entio, a oscilagao pode ser atribuida as diferentes
medidas de cardter regulatdrio, cujo objetivo era aumentar o prazo
de investimento e reduzir a influéncia do capital de curto prazo na
composi¢ao da poupanga externa.
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GRAFICO 2

Composicao da carteira de estrangeiros por semestre (2005-2012)
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Fonte: BCB e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Nota: ' Derivativos, debéntures, moedas de privatizacéo e residuos.

Entendia-se, até um periodo recente, que a taxa de cAmbio era
determinada fundamentalmente pela taxa de juros. Porém, sobre as decisoes
da politica monetdria, pesava a restri¢ao de divisas, que foi minimizada com
o acimulo consistente de reservas dos dltimos anos. Superada essa barreira,
os movimentos de cAmbio estdo cada vez menos correlacionados com o
diferencial da taxa de juros, apesar de essa influéncia ainda persistir, como
se pode observar no gréfico 3. Entre outubro de 2008 e inicio de 2009,
variagbes positivas no diferencial de juros nao impediram a desvalorizagao
abrupta no cAmbio. Aplicando a mesma légica, a redugao no diferencial de
juros no perfodo seguinte, que se estende até meados de 2010, nao impediu
a valoriza¢ao. Em linha com Kohlscheen (2011), as consideragoes citadas
permitem supor que a politica monetdria tem efeito bastante limitado sobre
a politica cambial. A trajetdria de cAmbio parece estar mais ligada aos niveis
de risco, aqui mensurados pelos credit defaul swaps (CDS) de cinco anos da
divida soberana, assim como ao preco de commodities e 2 evolugao do ddlar
em relagdo a outras moedas, em particular do euro.
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Relacao entre ddlar a vista e variaveis selecionadas (out./2008-jan./2011)
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Pela andlise do grifico 3, percebe-se que a variagio do risco CDS

estd positivamente relacionada ao movimento da moeda doméstica,
o real. Um aumento de risco implica prémios de risco cambial maiores
e a consequente desvalorizagao do real, sendo que o contrdrio também ¢
possivel ocorrer. Esse raciocinio se aplica no perfodo anterior  crise, quando
a elevagdo da classificagao do risco de crédito soberano do Brasil para “grau
de investimento” pela agéncia internacional de rating Standard & Poor’s
valorizou o real frente ao délar.

Por sua vez, a desvalorizagao do délar frente a outras moedas estd
intimamente ligada ao aumento no preco de commodities, uma vez que a
perda de valor do délar contribuiu para a forte alta dos pregos internacionais
das commodities. Nao ¢é surpreendente, portanto, que ambos produzam
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efeito similar e consistente ao longo do periodo selecionado, provocando a
desvalorizagao (ou valorizagio) do real diante da queda (ou aumento) no prego
de commodities, ou equivalentemente, valorizac¢ao (ou desvaloriza¢ao) do ddlar.

Na configuragio atual de politica econémica, a sugestao predominante
¢ de que o BCB intervenha no mercado de cAmbio para diminuir a
volatilidade e prover liquidez. Como intervengdes nio esterilizadas afetam
o cAmbio pelo canal da taxa de juros, o que nao ¢ desejdvel no regime de
metas de inflagdo, a liquidez gerada no mercado monetdrio é compensada
com operagoes com titulos puablicos pelo BCB. A esterilizagao ¢ feita via
operagdes compromissadas, de prazo curto, provocando um efeito colateral
adicional, que é a redu¢ao da maturidade da divida interna brasileira. Além
da atuago no mercado 2 vista, existe a opgao de se negociar swaps na BM&F
como forma de prover prote¢ao a um conjunto maior de investidores.

Como se vé no grifico 4, a atuagao predominante ¢ via compra de délares
a vista entre 2008 e 2012. Em momentos de maior volatilidade do mercado,
o BCB recorre ao swap reverso quando a tendéncia é a valorizagao do real, e ao
swap tradicional, caso contrdrio. A venda de délares no mercado a vista é rara e
ficou restrita ao periodo de pico da crise bancdria no terceiro trimestre de 2008.

Entre 2008 e 2012, intervengdes a termo, linha e empréstimos em
moeda estrangeira foram esporddicas. Mais recentemente, o BCB retomou
o leilao de linha como parte da estratégia para evitar a desvalorizagao do
real, observada em meados de 2013, por conta da previsio nao confirmada
de que o Federal Reserve Bank (Fed) retiraria os estimulos na economia
norte-americana.
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GRAFICO 4

Intervencdes nos mercados spoft (a vista) e futuro (2008-2012)
(Em US$ bilhoes)
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Elaboracdo do autor.

Teoricamente, os modelos de finangas apontam para um efeito
permanente nulo de intervengoes sobre o cAmbio e para a indiferenca sobre
em qual mercado intervir. No entanto, os modelos supdem que os mercados
estao perfeitamente arbitrados, o que nao ¢ o caso. Numa situagio em que
o BCB realiza uma compra de délares no mercado a vista, esterilizada com
a venda de titulos puablicos de sua carteira, num primeiro momento, o
délar a vista aumenta, reduzindo o diferencial entre délar a vista e futuro,
o prémio a termo ou forward premium. Dado que a taxa de juros de curto
prazo doméstica nao se alterou, o cupom cambial aumenta em resposta a
redugio no forward premium. O aumento do cupom cambial, por sua vez,
atrai ddlares para o mercado cambial brasileiro, compensando, em parte ou
totalmente, o impacto inicial pretendido. Como se v€, nao ¢ possivel afirmar,
a priori, o impacto da intervengao sem estabelecer hipSteses sobre esse efeito
compensatério. Quando o BCB compra délares no mercado futuro (swap
reverso), por sua vez, o cupom cambial é reduzido e os bancos compram
délar a vista para investir no exterior, ou seja, a atuagao ¢ transferida do
mercado futuro para o mercado 2 vista.
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Trata-se, portanto, de uma questio fundamentalmente empirica
para a qual hd uma extensa literatura recente. De fato, estudos recentes
foram bem-sucedidos na mensuragio de impactos significativos de
intervengdes esterilizadas. Usando dados intradidrios, Lahura e Vega (2013)
documentaram que, quando o Banco Central do Peru exerce uma posi¢ao
vendedora, o impacto no cAmbio ¢ significativo. O efeito ¢ assimétrico,
uma vez que, quando a posi¢ao é comprador, os participantes de mercado
nio ajustam suas expectativas em relagio ao preco permanente. Echavarria
et al. (2013) reportaram efeito similar sobre a taxa de cimbio na Colémbia.
Em paises emergentes, como as opera¢des dos bancos centrais sao mais
significativas em relagao ao tamanho do mercado de cAmbio, é possivel que
esse efeito seja maior. Apesar disso, Marsh (2011), analisando as intervengoes
do Banco Central do Japao, mostra que esse efeito também estd presente
em paises centrais.

Note-se, porém, que o fato de a decisao de intervengao ser tomada em
relagao a um determinado comportamento do mercado, impde desafios a
tarefa de identificagao dos efeitos de intervengdes para os quais a literatura
ainda busca respostas. Soma-se a isso o fato de a decisio de intervir ser
predominantemente discriciondria, em vez de baseada em regras. No
Brasil, Kohlscheen e Andrade (2013) analisaram interveng¢oes de swap e
encontraram evidéncias de efeito significativo na taxa de cAmbio 2 vista.
Devido a configuragio peculiar do mercado de cdmbio brasileiro, em
que o mercado futuro domina a formagio de pregos, esse resultado nio
esclarece em qual mercado a autoridade cambial deverd intervir. Para tanto,
¢ necessdrio também identificar a origem das fontes de pressio sobre o
cAmbio. Nesse sentido, o papel de cada participante é importante para
inferir o comportamento dos diversos agentes.

Como bancos estao sujeitos a regras rigidas de exposigao de risco, a
exposi¢ao cambial é normalmente zerada. Dada a configuragao do mercado
cambial descrita na segao 3, as institui¢des financeiras normalmente optam
por transacionar no mercado futuro e, ao longo do dia, transferem suas
posicoes para o mercado 2 vista. Por essa razdo, é comum que a posi¢io
nos mercados futuro e 2 vista seja inversa quando se trata de bancos. As
institui¢cdes nao financeiras, por sua vez, preferencialmente realizam
transagoes com o objetivo de proteger posi¢oes assumidas no mercado
primdrio, que é o caso de empresas que transacionam com o exterior.
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Finalmente, hd os investidores externos, que realizam a contraparte dessas
operagoes e assumem posigdes direcionais, podendo exercer pressao sobre
a moeda, como exposto no gréfico 5, em que se percebe uma clara relagao
positiva entre cAmbio futuro e posi¢io de estrangeiros neste mercado. Apesar

e os contratos futuros serem liquidados em reais, a demanda especulativa
d ntratos futuros serem liquidados em reais, a demand lati
pode interferir no preco via arbitragem entre os mercados.

GRAFICO 5
Posicao de estrangeiros e evolucao da cotacdo do délar no mercado
futuro — primeiro vencimento
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Em 2011, o BCB tornou mais rigidas as regras de recolhimento de
compulsério para posi¢des vendidas no mercado futuro de cimbio. Essa
decisao evidencia a relagao direta entre a microestrutura de mercado,
analisada na se¢do 3, e as decisoes de politica cambial, uma vez que esta
medida tem como ponto de partida a avaliagio de que precos no mercado
futuro podem influenciar diretamente a evolugao do cAmbio, tal qual em
vérios estudos empiricos citados anteriormente.

Eventualmente, a pressao pode ter origem no mercado a vista em
fun¢io de um aumento por demanda de moeda fisica estrangeira que
ocorreu no mercado primdrio. As empresas captam frequentemente recursos
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no exterior, e, 8 medida que conseguem rolar suas dividas, a pressao sobre
o mercado 2 vista é nula. Porém, como se percebe pela andlise do grdfico
6, houve periodos em que a rolagem caiu abaixo de 100%, entre o final de
2008 e meados de 2009. Nio ¢ coincidéncia o fato de que ocorreram vendas
de ddlares no mercado a vista nesse periodo. A partir de 2012, observa-se
novo declinio no percentual de rolagem da divida externa, embora este ainda
se mantenha ligeiramente acima do patamar de 100%.

GRAFICO 6

Percentual de rolagem da divida externa privada (acumulado em doze meses)
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Além das intervengoes diretas no mercado de cAmbio, houve mudancas
regulatdrias que causaram diferentes graus de controle de capitais ao longo dos
tltimos anos. Até 2007, o BCB mantinha uma politica de recomposicao das
reservas. No entanto, em func¢ao do ambiente de turbuléncia dos mercados
internacionais, o banco anunciou medidas para reduzir a exposi¢ao ao risco
cambial das institui¢des financeiras. Nos primeiros meses de 2008, como o
foco da autoridade monetdria era minimizar grandes variagdes na entrada e
saida de capitais, foram adotadas mudangas em aliquotas do imposto sobre
operagoes financeiras (IOF) a fim de aumentar o prazo de permanéncia dos
investimentos estrangeiros. Mais tarde, com a eclosao da crise, em setembro
de 2008, e a reversao no fluxo primdrio de capitais dela decorrente, as



Politica Cambial no Brasil: mecanismos e funcionamento do mercado 269

barreiras a entrada foram retiradas e foi efetuada massiva venda de divisas,
como mostrado no grifico 4. O retorno de capitais estrangeiros, que se
observa a partir de 2009, motivou nova reversao nas medidas regulatdrias,
com a implantagdo de prdticas direcionadas a entrada excessiva de capitais
de curto prazo, como aumentos de aliquotas de IOF para horizontes de
Investimento menores.

Para Bastos e Fontes (2013), a quantidade de medidas por ano voltou a
ser bem alta em 2008, ano em que a crise financeira global atingiu o Brasil
em seu dpice. O aumento do nimero de medidas a partir de 2010 sugere
maior ativismo do governo nessa drea. De forma geral, o cardter de atracao
ou repulsio depende fundamentalmente da situagao de liquidez no sistema
financeiro e, consequentemente, da necessidade de reduzir a volatilidade
no mercado cambial.

5 CONCLUSAO

O estudo investigou o funcionamento do mercado cambial, além de descrever
os principais instrumentos empregados no setor, no periodo recente.
A relagio entre as politicas cambial e monetdria foi tratada teoricamente e,
também, 2 luz de indicadores financeiros e estudos empiricos atuais.

O efeito mais direto do cAmbio sobre a politica monetdria se d4 por
meio do repasse de desvaloriza¢des cambiais para pregos domésticos. Foi
visto que o efeito pass-through foi heterogéneo e limitado, uma vez que
grandes variagdes cambiais nao apresentaram resultados de igual grandeza
nos indices de inflagao que balizam a atuagao da politica monetdria. Dada a
parcela de contribuigao dos precos administrados nos indices inflaciondrios,
essa limitagao pode ser explicada por algumas mudangas discriciondrias, em
especial o preco de combustiveis. Foi visto também que o diferencial de juros
externos nao acompanhou a evolugao cambial e que fatores adicionais, como
preco de commodities e avaliages de risco, exercem considerdvel influéncia
na cotagao do cAmbio.

A configuragao atipica do mercado cambial aponta para algumas
potenciais fontes de pressao, no que se refere a questao da evolugao do
cAmbio. Em primeiro lugar, a redu¢ao na taxa de rolagem da divida externa
privada foi apresentada como possivel fator de pressio por demanda de
délares no mercado a vista. A posi¢do de investidores estrangeiros no
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mercado futuro merece igual destaque por conta de sua visivel correlagao
com a trajetdria de cAmbio. Todas essas consideragoes ajudam a entender a
origem de subitas alteragoes de precos e podem servir de elemento decisério
para futuras intervencdes do BCB. Foi possivel concluir, ainda, que as
medidas de cunho regulatério se tornaram mais frequentes a partir da crise
bancdria. E, finalmente, que o grau de controle de capital resultante das
medidas varia conforme a tendéncia de evolucao do cAmbio.

E importante ressaltar que se trata de uma andlise descritiva dos dados,
com suas naturais limitagdes. Sendo assim, algumas conclusdes merecem
estudos mais aprofundados, para que sejam considerados modelos que
minimizem problemas de endogeneidade, como estudos de eventos em
alta frequéncia, por exemplo.
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CAPITULO 8

VOLATILIDADE DA TAXA DE CAMBIO REAL E TAXA DE JUROS
NO BRASIL'

Vinicius dos Santos Cerqueira?

1 INTRODUCAO

A elevada instabilidade relacionada ao cAmbio tem sido uma caracteristica
marcante da economia brasileira nos tltimos anos. Considerando-se a média
do coeficiente de variagio da taxa de cAmbio real efetiva, para diversas
economias no periodo 1999-2009, nota-se que o Brasil possui a taxa de
cAmbio mais voldtil de um conjunto importante de paises (grifico 1).
Um ponto relevante nesse debate ¢ a investiga¢do acerca das causas dessa
volatilidade. O objeto de estudo deste trabalho consiste em testar a existéncia
de uma relacao significativa entre a taxa de juros da Selic e a elevada
volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva no Brasil. Essa preocupagio
justifica-se pelos resultados tedricos da chamada “nova macroeconomia para
economias abertas”, que enfatiza a importincia da taxa de juros e da politica
monetdria para as flutuagoes da taxa de cimbio.

A literatura econémica apresenta algumas evidéncias de que uma
instabilidade da taxa de cAmbio pode afetar negativamente varidveis reais.
Darby ez al. (1999), ao analisarem dados de paises europeus, mostram que,
a partir de certo ponto, a volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva afeta de
forma negativa o investimento. Servén (2003) confirma este resultado para
paises em desenvolvimento, enfatizando que o impacto ¢ significativamente
negativo, principalmente para volatilidades acima da mediana da amostra.

1. Este trabalho foi originalmente publicado na £conomia aplicada, v. 17, n. 3, p. 355-378, 2013.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do
Ipea. £-maif <vinicius.cerqueira@ipea.gov.br>.
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GRAFICO 1
Coeficiente de variacdo da taxa de cambio real efetiva de paises
selecionados — média (1999-2009)
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).
Elaboracdo do autor.

Com relagao ao fluxo de comércio, Chowdhury (1993), quando analisa
dados dos paises do G7,” mostra evidéncias de que a volatilidade da taxa
de cAmbio real prejudica as exportagdes. Essa relagio ¢ confirmada por
Bittencourt, Larson e Thompson (2007), que utilizam dados do comércio
setorial no Mercado Comum do Sul (Mercosul). Tenreyro (2007), no
entanto, utiliza uma amostra mais ampla de paises e revela que a variabilidade
da taxa de cAmbio nominal no tem impacto significativo sobre o fluxo de
comércio. Uma contribui¢io tedrica ao debate pode ser vista em Bacchetta e
van Wincoop (2000), em que os autores argumentam que regimes de cimbio
fixo, apesar de reduzirem a volatilidade da taxa de cAimbio (real e nominal),
podem nao ser eficientes para aumentar o comércio externo. A argumentagio
¢ que, em certas circunstincias, essa varidvel nao ¢ afetada pelo ciAmbio,
pois tal efeito dependeria de como os sistemas cambiais sao implantados.
Outra questio levantada pelos autores é que o regime cambial pode afetar
de maneira diferente o comércio externo e o consumo doméstico. Assim,
mesmo nas situa¢des em que um regime menos flexivel afeta positivamente

3. Os paises que fazem parte deste grupo séo: Estados Unidos, Alemanha, Canada, Franga, Itdlia, Japao
e Reino Unido.
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o comércio exterior, pode haver efeitos negativos de bem-estar devido a
redugio do consumo interno.

A relagao entre volatilidade cambial e crescimento econd6mico também
¢ bastante controversa. Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003) utilizam uma
amostra de 183 paises no periodo pés-Bretton Woods e tentam relacionar
regime cambial* e crescimento. Os autores concluem que, para os paises
em desenvolvimento, regimes cambiais menos flexiveis estao associados a
periodos de menor crescimento. Os resultados para os paises desenvolvidos
apontam para a inexisténcia de efeito significativo dos regimes cambiais sobre
o crescimento. Por sua vez, Bagella, Bacchetti e Hasan (2006) mostram que o
efeito positivo da maior flexibilidade do cAmbio no crescimento nao significa
necessariamente que a volatilidade cambial nao tenha impacto negativo
sobre ele. Isso seria vdlido apenas para as taxas bilaterais com o ddlar. Para
a volatilidade da taxa real efetiva, os resultados mostram efeito expressivo
e negativo. Aghion er al. (2009) avancam ao demonstrar que o nivel de
desenvolvimento financeiro é importante para a magnitude e a existéncia
do impacto negativo da volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva sobre o
crescimento. Em geral, nas economias com mercados financeiros com baixa
capacidade de absorver choques macroeconémicos (o que evidenciaria um
baixo nivel de desenvolvimento financeiro), a volatilidade cambial pode
afetar negativamente o crescimento.

Diante das controvérsias apresentadas, parece que alguns aspectos sao
razoavelmente consensuais na literatura, conforme resumido a seguir.

1) A partir de certo ponto, a volatilidade da taxa de cAmbio real
efetiva pode ter efeito negativo sobre varidveis como exportagoes,
investimento e crescimento.

2) O efeito da volatilidade da taxa nominal de cAmbio sobre essas
varidveis é incerto.

3) Existe forte correlagio entre volatilidade da taxa nominal e da
taxa real efetiva, de modo que regimes cambiais menos flexiveis
reduzem a volatilidade da dltima; contudo, nio é possivel afirmar
que tais regimes contribuam para o aumento das exportagoes, do

4. Neste trabalho, a classificacdo dos regimes cambiais é feita com base no comportamento de um
conjunto de varidveis macroeconomicas.
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investimento e do crescimento. Uma provdvel explicagao estaria
no dilema entre os custos de regimes cambiais menos flexiveis e
os possiveis beneficios de uma menor volatilidade cambial.

Verifica-se entdo que a volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva é um
fendmeno que tem custos econdmicos que nao podem ser desconsiderados.
Esta seria a justificativa para as investiga¢oes relacionadas as possiveis causas
da instabilidade cambial. Um ponto frequentemente abordado na literatura
¢ a possivel relagao entre a politica monetdria e a volatilidade cambial.
No caso brasileiro, a politica monetdria tem como principal instrumento
a fixagdo da taxa Selic. Ao investigar a propaga¢io dos efeitos defasados
de choques nesta varidvel na variincia da taxa de cAmbio real efetiva, este
trabalho tenta contribuir para a literatura empirica relacionada ao debate
sobre as causas da elevada volatilidade da taxa de cAmbio real no Brasil.

Nessa perspectiva, foi utilizado um modelo multivariado simultaneo
chamado General Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH),
que permite modelar, a0 mesmo tempo, médias e varidncias condicionais em
um tnico estdgio. Essa metodologia também permite a realizagao de testes
de causalidade da média e/ou variincia de uma varidvel para a média e/ou
variincia de outra.’ Ressalta-se que nio se trata de identificar “o quanto” a
média e a varidncia da taxa de cAmbio real efetiva respondem aos choques
na Selic, pois no modelo utilizado a matriz de varidncia/covariincia nao
¢ constante. O que o modelo VAR-GARCH-M permite testar é se a
variincia em ¢ de uma varidvel ¢ afetada por choques defasados na média
e/ou pela varidncia defasada de outra varidvel. Assim, a questao central do
trabalho ¢ investigar se choques na taxa de juros e a variincia desta afetam
defasadamente a variincia da taxa de cAmbio real efetiva no Brasil no periodo
1999-2010.

O texto estd dividido em cinco se¢oes além desta introduggo. A segunda
se¢ao expde uma sumdria revisao da literatura sobre as possiveis causas da
volatilidade cambial. A terceira explicita a metodologia empirica e os dados
utilizados no trabalho. A quarta se¢ao apresenta os resultados. A quinta exibe

5. Neste trabalho, o termo causalidade é utilizado no sentido de “causalidade Granger”. Uma
apresentacdo detalhada de testes de causalidade em modelos GARCH multivariados pode ser vista em
Comte e Lieberman (2000). Ver também Serletis e Shahmoradi (2006).
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a andlise de um teste de robustez dos estimadores. A sexta se¢ao apresenta
as consideracoes finais.

2 POSSIVEIS CAUSAS DA VOLATILIDADE CAMBIAL

Alguns estudos tém apresentado resultados que visam contribuir para o
entendimento das causas da variabilidade cambial. Divereux e Engel (2002)
mostram que, tanto no caso da taxa nominal como da taxa real de cimbio, a
volatilidade pode ser derivada de certa rigidez das varidveis macroeconémicas
a choques cambiais. Um exemplo seria a situagao em que o conjunto de
precos em moeda local elimina a passagem de mudangas na taxa de cAmbio
para os pregos aos consumidores.

Gali e Monacelli (2005) argumentam que, em certas situagdes, uma
regra de politica monetdria segmentada, que alcanca simultaneamente a
estabilizagao dos pregos aos consumidores e do hiato do produto, implica
volatilidade da taxa de cAmbio nominal e dos termos de troca maiores em
relagao a uma regra que reage a inflagio medida por indice geral de pregos
e ao hiato do produto (regra simples de Taylor).

Outra possivel causa da volatilidade da taxa real efetiva seria o grau
de abertura comercial. Evidéncias desse efeito sdo apresentadas por Hau
(2002), que justifica tal relagio argumentando que quanto menor a
abertura comercial, maior o impacto de choques macroeconémicos sobre
os movimentos da taxa de cAmbio real efetiva. A questao central seria a
elevada participagio dos bens nio transaciondveis na composi¢ao do indice
geral de pregos. Como os pregos desses bens sao, em geral, mais rigidos em
relagao aos choques cambiais e monetdrios, o ajustamento seria mais lento
e incompleto — o que seria uma potencial causa da volatilidade cambial.

Patureau (2007) enfatiza o papel da interagao entre choques da politica
monetdria e fric¢des no mercado de crédito para explicar a variabilidade das
taxas real e nominal. E importante ressaltar que os resultados obtidos nesse
trabalho sao robustos 4 maior flexibilidade dos precos. Adicionalmente, o
autor mostra que as fricgoes no mercado de crédito nao estao relacionadas a
completude dos mercados, e sim a assimetrias de informagio, que poderiam
causar racionamento neste mercado.
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Em sintese, os aspectos que aparecem com frequéncia na literatura
como sendo potenciais causadores da volatilidade cambial sao rigidez de
pregos, baixo nivel de desenvolvimento dos mercados financeiros domésticos
(no que se refere a capacidade de absorver choques macroeconémicos) e grau
de abertura comercial. Como visto, esses aspectos podem interagir e afetar
simultaneamente a variabilidade cambial. Ressalta-se que esses fatores, além
de impactarem diretamente, tenderiam a amplificar os eventuais efeitos da
politica monetdria sobre a volatilidade da taxa de cAmbio real.

Os modelos da chamada New open-economy macroeconomics (Noem)
geralmente apresentam solugdes explicitas para a varidncia da taxa de
cAmbio e enfatizam a relagdo entre esta varidvel e a politica monetdria. Tal
abordagem, apresentada em Obstfeld e Rogoft (1995; 2000), utiliza modelos
de equilibrio geral com microfundamentos e rigidez nominal de pregos
e saldrios. Estes modelos também contemplam um conjunto importante
de possiveis imperfei¢oes de mercado, como incompletude de mercados,
concorréncia monopolistica, assimetria de informagao etc.

Nesse contexto, a Noem tem buscado reavaliar os resultados
convencionais sobre os canais de transmissao dos choques cambiais e
monetdrios, bem como avangado na derivagdo de regras étimas de politica
monetdria. Obstfeld e Rogoff (2000), Divereux e Engel (2002), Gali e
Monacelli (2005) e Patureau (2007) utilizam tal framework® e, de maneira
geral, apresentam evidéncias tedricas de que a politica monetdria pode ter
uma relagao de simultaneidade com o nivel e a volatilidade das taxas de
cAmbio nominal e real.

Pelo exposto, consta-se que a literatura tedrica tem explicitado possiveis
canais por meio dos quais a volatilidade cambial poderia estar associada as
regras monetdrias e, por conseguinte, as flutuagoes da taxa de juros. Este
trabalho pretende dialogar com esta literatura uma vez que propde uma
investigagao empirica, para o caso brasileiro, sobre a relagao entre as médias
e as varidncias da taxa de juros e da taxa de cAmbio real.

No Brasil, o regime de metas para a inflagio tem como principal
instrumento as operacdes de mercado aberto, e a varidvel utilizada com
frequéncia para analisar os movimentos da politica monetdria ¢ a taxa Selic.

6. O termo refere-se a uma determinada abordagem metodolégica.
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Dessa forma, a investigacao sobre a relagao entre volatilidade da taxa de cAmbio
real efetiva e taxa de juros é, para o caso brasileiro, um desenvolvimento
empirico que se insere na légica da Noem, no que se refere aos impactos da
politica monetdria sobre a dindmica da taxa de cAmbio real.

Nessa perspectiva, este trabalho investiga duas relagoes: a primeira
entre taxa Selic e volatilidade da taxa de cAmbio real efetiva; e a segunda
entre taxa real de juros — Selic descontada a inflagio medida pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — e volatilidade da
taxa de cAmbio real efetiva. No caso da taxa real de juros, trata-se de uma
estratégia de incorporagao, no modelo, dos efeitos da dindmica dos pregos
internos e o consequente resultado sobre o retorno real dos titulos federais.
Essa estratégia foi utilizada por conta da importincia do comportamento
dos pregos internos nos modelos tedricos em questdo e da inviabilidade
da inclusio da taxa de inflagio como mais uma varidvel explicita no
modelo (que acarretaria na estimagao de muitos parimetros e crescentes
dificuldades computacionais).

3 ESTRATEGIA DE INVESTIGACAO EMPIRICA

Ao se considerarem os modelos multivariados para a andlise de volatilidade,
as duas principais classes sio os modelos multivariados de volatilidade
estocdstica (MVE)” e os modelos GARCH multivariados. Na primeira, a
variAncia presente de uma varidvel é funcao de seus valores passados, dos
valores passados da varidncia das outras varidveis que integram o sistema e
de um termo estaciondrio gaussiano. Estes modelos sao mais parcimoniosos
em relagio aos modelos GARCH, e a estimagdo ¢, geralmente, menos
complexa. A desvantagem dos modelos MVEs é que adotam como premissa
a ideia de que a varidncia ¢ independente dos choques que afetam a média
das varidveis do sistema. Ou seja, no caso deste trabalho, a utiliza¢io dos
modelos MVEs ndo permitiria avaliar se um choque na taxa de juros afeta,
depois de algum tempo, a volatilidade cambial. Essa ¢ a justificativa para a
utiliza¢io do modelo GARCH multivariado, pois nele é possivel modelar
média e variincia conjuntamente e testar as possiveis inter-relagdes. No caso
especifico da relagao entre taxa de juros e taxa de cAmbio real nada garante,
a priori, a independéncia entre a dinimica da média e da variancia.

7. Uma apresentacdo sobre essa classe de modelos pode ser vista em Harvey e Shephard (1994).
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Em relagao aos GARCH multivariados, duas classes de modelos muito
utilizadas sao: 7) o modelo proposto por Baba, Engle, Kraft e Kroner (BEKK),
apresentado por Engle e Kroner (1995); e iZ) o modelo conhecido como
Dynamic Conditional Correlation (DCC) introduzido por Engle (2002).
O modelo DCC ¢ uma generalizagao do modelo Constant Conditional
Correlation (CCC) de Bollerslev (1990). Como demonstram Caporin e
McAleer (2012), os modelos BEKK e DCC siao muito parecidos, sendo
que o primeiro estima covaridncias condicionais e o segundo, correlagoes
condicionais. As razdes tedricas para a escolha do modelo BEKK foram:

e  como demonstram Caporin e McAleer (2008; 2012), o modelo
BEKK pode ser utilizado para se obterem estimativas consistentes
para correlagdes condicionais dindmicas; e

e  apesar de depender da existéncia de momentos que nao podem
ser parametricamente testados, como relatado em Caporin e
McAleer (2012), as condigdes para a consisténcia e a normalidade
assintdtica foram confirmadas para diversas especificages do
modelo BEKK. Isso nao acontece, porém, com os modelos DCC.

Além das razdes tedricas e assintSticas mencionadas, considerando-se
as hipéteses que se pretende testar neste trabalho, a estrutura do modelo
BEKK parece adequada por sua relativa simplicidade de interpretagao e por
viabilizar a realizagao dos testes propostos.

3.1 0 modelo VAR-GARCH-M

Para uma correta identificagao do filero GARCH ¢ necessdria uma especificagio
adequada para a média. Nesse contexto, 0o VARMA-GARCH-M possibilita
modelar simultaneamente média e variincia. Neste modelo, o componente
VARMA visa eliminar a autocorrelagio das séries e, a0 mesmo tempo,
viabilizar testes de causalidade entre elas. O componente M corresponde
aos termos defasados da variincia na equagao da média. Assim, a equagao
para a média é dada por:

.yz:ﬂ+iq)z‘_yr—i+irjez—j+i®k/7t—k+€t (1)
i=1 j=1 k=0
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onde:
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O componente utilizado para explicar a varidncia é um modelo
multivariado simultineo GARCH proposto por Engle e Kroner (1995),
também conhecido como modelo BEKK, cuja estrutura é representada
pela equagio:

Ht = C’C + Zj:Bg’Hz—g Bg + iA/" ez—f er,—f Af (2)
g=1 f=1
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onde C, Bg e Aq s30 matrizes 2 x 2, sendo que a matriz C ¢ triangular, para

. . . g
garantir que /4 seja definida positiva.

Na equagio (2), o primeiro termo ¢ constante ao longo do tempo, o
segundo representa o impacto da varidncia passada sobre a variincia presente
e o terceiro mede o impacto das inovagdes defasadas, ocorridas na equagio
da média, na variancia presente. E por este tltimo termo, por exemplo, que
um choque na taxa de juros pode afetar a volatilidade cambial.

A andlise de estabilidade do modelo VARMA(p, g) - GARCH(s, r) — M(2)
¢ feita para cada componente. No caso da equagdo (1), que representa a
equagao para a média, é necessdrio garantir que as condigdes de estabilidade
e invertibilidade sejam satisfeitas. Considerando os desenvolvimentos de
Hallin e Paindaveine (2005), o componente VARMA(p, ¢) da equagao (1)
atende a tais condigoes, respectivamente, se em:

P . P .
det([ﬂ -> O, k’j =0 edet| I, +> T 1 |=0 todos os autovalores
i=1 j=1
A’ e N estiverem fora do circulo unitdrio complexo.

Segundo Engle e Kroner (1995), as condigoes de estacionariedade em
modelos BEKK sao dadas por:

e condi¢io de estabilidade 1 — a equagdo (2) serd covariincia
estaciondria se, e somente se, todos os autovalores de
.

D (B®B)+D.(A®A) estio dentro do circulo unitdrio
i=1 j=1
complexo, onde ® denota o produto de Kronecker; e

e condi¢do de estabilidade 2 — quando B e A, forem matrizes
diagonais, o modelo ¢ denominado BEKK diagonal e serd
estaciondrio se, e somente se, (6, +a;)<1 para todo 7, ou seja,
a soma do quadrado dos elementos da diagonal principal das
matrizes BJ e A é menor que um.

Engle e Kroner (1995) mostram que se 0 modelo BEKK no for diagonal
¢ possivel que este seja estdvel, mesmo que a condicao de estabilidade 2 nao
seja atendida. Neste caso, a convergéncia da varidncia/covariincia, ante a
efeitos defasados de um choque na média, tende a ser mais lenta.

8. Para uma prova de que, nessas circunstancias, , € definida positiva, ver Engle e Kroner (1995).
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3.2 Testes de hipoteses

O modelo formado pelas equagbes (1) e (2) possibilita avaliar relagoes de
causalidade tanto na média como na variancia. Essa avaliagao serd feita
seguindo a estratégia utilizada por Serletis e Shahmoradi (2006), que
consiste em realizar testes de hipSteses conjuntos em relagao aos parimetros
do modelo. Foram realizados os seguintes testes de hipStese a esse propésito:

o diagonal VARMA: H, :¢!) = ¢ =y =% =0;
e nio causalidade de JUROS em VTCRE na média:

H, b =12 =0:
e nio causalidade de VTCRE em JUROS na média:
H ¢ =y2 =0,

e inexisténcia do termo M: H,:0%' =02 =0 =02 =0;
e termo M diagonal: H,:6;) =8 =0;

e inexisténcia do componente GARCH:
) ) () () (@) (e () () .
Ho'ﬂu _ﬂlz _421 _422 _bn _blz _b21 _bzz _0’

e modelo BEKK ¢ diagonal: H : df;) = ﬂ;{) = bl(f) = bz(f) =0;

e  nio causalidade da varidncia e dos choques na média de JUROS
. ) _po
na varidncia de VICRE: H,:4’ =6 =0; ¢

e  nio causalidade da varincia e dos choques na média de VICRE
na variancia de JUROS: H, :a]' =69 =0

O teste relacionado a condicio de estabilidade 2 é:
e diagonal BEKK ¢ nao estaciondria: H, : (buz + czj) =1.

Evidentemente que este teste nao exclui a possibilidade de se rejeitar
a hip6tese nula no caso de (/92 + a;) > 1. Neste caso, foram descartados os
modelos em que a hipétese de que o modelo BEKK ¢ diagonal nao fora
rejeitada e &, +a; —1>0, independentemente do resultado da condigio
de estabilidade 1. Isso ocorreu também com os modelos em que &; + 4, —1 <0
, a hipétese de diagonal nao estaciondria no foi rejeitada ao nivel de 1%
de significAncia ou a condi¢do de estabilidade 1 ndo fora satisfeita. Esse
procedimento teve como objetivo aumentar o grau de confianga em relagao
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a estabilidade dos modelos selecionados. Como serd visto, esse ponto é crucial
para as propriedades assintdticas dos estimadores obtidos.

A estimag¢io do modelo foi executada utilizando-se o método de
quase-mdxima verossimilhanga (QMV)? sob a hipétese de que # (com
i = JUROS, VTCRE) tem distribui¢io normal. Esse método consiste em
uma estimag¢ao por mdxima verossimilhanga robusta a erros de especificagio
da fun¢io de densidade de probabilidade. Ou seja, considerando
a possibilidade de que a hipétese de nio normalidade de # nio seja
rejeitada, haveria um erro de especificagao na fungao de verossimilhanga para
o modelo VARMA-GARCH-M. Nesse contexto, é importante verificar
em que circunstincias os estimadores de quase-mdxima verossimilhanca
(EQMYV) sio consistentes e assintoticamente normais.

O conjunto de condigdes para a consisténcia e a normalidade assintética
dos EQMV5s para um modelo VARMA-GARCH-M BEKK ainda ¢ uma
questdo em aberto na literatura. Trés trabalhos, no entanto, apresentam
alguns desenvolvimentos e resultados importantes a esse respeito. O primeiro
¢ de Comte e Lieberman (2003), que generaliza os resultados de Jeantheau
(1998)'° e mostra que a consisténcia e a normalidade assintdtica podem ser
obtidas para os EQMVs do modelo BEKK se a condigio de estabilidade 1
for atendida, # for independente e existir o segundo e o oitavo momento
de ¢ . O segundo trabalho é de Ling e McAleer (2003), que avanga ao
demonstrar que os EQMVs para um VARMA-GARCH sio consistentes
e assintoticamente normais desde que as condigbes de estabilidade para a
média e variincia/covaridncia sejam satisfeitas e exista o sexto momento
para e . O terceiro trabalho é de Hafner e Preminger (2009) que, ao analisar
as propriedades assintdticas de um modelo multivariado GARCH na forma
vetorial (Bollerslev, Engle e Wooldridge, 1988; Engle e Kroner, 1995) —
conhecido como vec —, verifica as dificuldades de se obter a normalidade
assintdtica no contexto de um GARCH integrado.

9. Na estimacdo repetiu-se o processo com diferentes valores iniciais e ordenamentos distintos das
variaveis, objetivando minimizar a possibilidade de selecdo de maximos locais.

10. Esse trabalho mostra as condicdes para a consisténcia forte e a normalidade assintética dos EQMVs
para modelos multivariados Autoregressive Conditional Heterocedasticity (ARCH) e para um modelo
multivariado GARCH com correlacdo constante.
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As consideragoes expostas demonstram a importincia do rigor na
avaliagio dos resultados dos testes relativos a estabilidade do modelo
e 2 independéncia do termo # . Para este tltimo foi utilizado o teste
diagndstico Q multivariado proposto por Hosking (1980), objetivando
detectar a presenca de autocorrelagio e/ou heteroscedasticidade condicional.
O teste foi aplicado para os residuos padronizados e para o quadrado destes,
definidos respectivamente como:

;2

AL AL

Al ep Ai2 _ €t
t A S u, — A
; i

h 2

O objetivo foi selecionar modelos em que #, fosse aproximadamente
rutdo branco, o que, com as condigoes de estabilidade, constitui um conjunto
importante de resultados, tendo em vista as propriedades assintSticas

dos EQMVs.

3.3 Dados utilizados nas estimacoes

O periodo de andlise vai de junho de 1999 a maio de 2010," em um total de
133 observagoes, e as séries utilizadas foram a taxa over Selic acumulada no
més anualizada (SELIC), o IPCA e a taxa de cAmbio real efetiva (TCRE).!?
Todas as séries foram obtidas por intermédio do banco de dados do Ipeadata.
A estimativa para a taxa de juros real mensal anualizada foi:

12
(1+ selic,) B

TR] =
(]‘ + Tc[PCAt)

onde selic, é a taxa over Selic acumulada no més e 7, ., ¢ a inflagao mensal

medida pelo IPCA.

IPCAr

11. O inicio em junho de 1999 justifica-se pela forte instabilidade decorrente da desvalorizacao da taxa
de cdmbio no comeco daquele ano. Assim, optou-se por utilizar as séries a partir do segundo semestre.

12. Série disponibilizada pelo Ipea no site: <http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?
1291100625>. E calculada pela média ponderada do indice de paridade do poder de compra dos
dezesseis maiores parceiros comerciais do Brasil. A paridade do poder de compra é definida pelo
quociente entre a taxa de cdmbio nominal (em reais/unidade de moeda estrangeira) e a relagéo entre o
indice de Preco por Atacado (IPA) do pais em cada caso e o IPA - Oferta Global/Fundacdo Getulio Vargas
(IPA-OG/FGV) do Brasil. As ponderacdes utilizadas sdo as participacdes de cada parceiro no total das
exportacdes brasileiras em 2001.
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Para garantir a estacionariedade das séries, aplicou-se a primeira
diferenca nas séries TR], SELIC over e no caso da taxa de cAmbio real
efetiva apurou-se a variagao percentual mensal. Logo, as séries utilizadas
nas estimagoes foram:

VSELIC = variagao da taxa over Selic acumulada no més anualizada;
VTR] = varia¢io da 7R/ ; e
VTCRE = variagao percentual da taxa de cAmbio real efetiva.

A tabela 1 mostra os resultados dos testes de raiz unitdria Dickey-Fuller
aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkoski-Phillips-Schmid¢-Shin
(KPSS) para as séries VSELIC, VTR] e VI'CRE com e sem efeito sazonal.

Verifica-se que nio hd evidéncia de integragao em ambos os casos.

TABELA 1
Testes de raiz unitaria

ADF (estatistica t) PP (estatistica t)  KPSS (multiplicador de Lagrange — LM statistic)

VTRJ, -11.36313* -14.76983* 0.046330%**
VTRJ -11.70942* —14.50668* 0.039428***
VSELIC, -5.326065 -15.92022* 0.089889***
VSELIC -5.891612* -19.13330* 0.076982***
VTCRE, -8.132124* -8.138214* 0.034416***
VTCRE -8.477100* -8.50983* 0.035534***

Elaboracdo do autor.
Obs.: * Rejeita-se a hipotese de raiz unitaria a 1% de significancia.
** Rejeita-se a hipotese de raiz unitaria a 5% de significancia.
*** Aceita-se a hipotese de estacionariedade aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Embora tenham sido testados modelos com as séries VSELIC, VITCRE
e VTR]J ajustadas sazonalmente, ' os resultados reportados referem-se apenas
aos modelos que atenderam aos critérios mencionados. Assim, a andlise

dos resultados concentrou-se em dois modelos: um com VTR] e VTCRE
e outro com VSELIC e VTCRE.

13. As séries foram dessazonalizadas por meio do software Eviews 6.0 pelo método de médias moveis.
Este método apresentou melhores resultados em relacdo ao Census X-12.
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3.4 Selecdo dos modelos

O procedimento econométrico utilizado para a selegao dos modelos incluiu
as seguintes etapas.

1)  Verificar se o modelo é estdvel na média e na varidncia/covariancia.

2) Analisar os resultados do teste Q multivariado para os residuos
padronizados e para o quadrado dos mesmos.

3) Selecionar os modelos por meio da minimizag¢ao dos critérios de
informagio de Akaike (AIC), Baysiano—Schwarz (BIC), Hannan
e Quinn (HQ) e erro de previsio final (FPE).

Com relagao ao teste Q, o critério de sele¢ao utilizado foi descartar os
modelos que apresentaram valores para Q(4), Q(8) ou Q(12) que rejeitassem
a hipétese de inexisténcia de autocorrelagio ou heteroscedasticidade
condicional ao nivel de 10% de significAncia.

Em virtude do grande nimero de parimetros e das dificuldades
computacionais envolvidas no processo de estimag¢do, adotou-se s = 7 = 1.
Essa especificagao, além de parcimoniosa, ¢ consistente com evidéncias
apresentadas por trabalhos empiricos sobre a superioridade dos modelos
GARCH(1,1) no que se refere a previsao da volatilidade cambial.' Para a
ordem da defasagem do termo M foram testadas as especificagdes z = 0 e
z = 1. Isso significa testar se a varidncia tem efeito significativo sobre a média
do sistema contemporaneamente e apés um més. O processo de selecao de
modelos revelou, no entanto, que o efeito da variincia neles é basicamente
contemporineo, de modo que os modelos com melhor desempenho nas
etapas 1, 2 e 3 tiveram o termo M com z = 0.

Por fim, foram aplicados os procedimentos de sele¢ao para identificar p e ¢.
As tabelas 2 e 3 mostram os resultados dos critérios de seleao das especificagoes
testadas.”® Verifica-se que apenas o VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1) para o modelo
com VTR]J e VI'CRE (modelo 1) e 0 VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1) para o

14.Ver, por exemplo, Hansen e Lunde (2005). Os trabalhos de Iglesias e Phillips (2002) e Serletis e Shahmoradi
(2006), apesar de ndo tratarem do tema, também utilizam 7= s= 1 em modelos VARMA-GARCH-M.

15. Foram testados modelos com VTR) e VTCRE dessazonalizadas e com VSELIC e VTCRE com sazonalidade.
Todavia, nenhuma das especificacdes passou pelos critérios de selecdo 1 e 2.
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modelo com VSELIC e VTCRE com as séries dessazonalizadas (modelo 2)

passaram pelas etapas 1 e 2.

TABELA 2

Critérios de selecao para modelos com VTRJ e VTCRE (modelo 1)
Especificacdo AlC BIC HQ FPE
VAR(1)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelacdo
VAR(2)-GARCH(1.1)-M(1) Diagonal BEKK n&o estacionaria
VAR(3)-GARCH(1.1)-M(1) 11.03054 11.67022 11.29046 11.03817
VAR(4)-GARCH(1.1)-M(1) Nao convergéncia
VAR(5)-GARCH(1.1)-M(1) N&o convergéncia

1

VARMA(1.1)-GARCH(1.1)-M(1) Covariancia nao estacionaria

Elaboracdo do autor.

Obs.: Modelo selecionado por critério.

TABELA 3

Critérios de selecdo para modelos com VSELIC ss e VTCRE ss (modelo 2)
Especificacao AlC BIC HQ FPE
VAR(1)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelagdo
VAR(2)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelacdo
VAR(3)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelagdo
VAR(4)-GARCH(1.1)-M(1) Autocorrelagdo
VAR(5)-GARCH(1.1)-M(1) 8.51795 9.35083 8.85632 8.53576
VARMA(1.1)-GARCH(1.1)-M(1) N&o convergéncia

Elaboracdo do autor.
Obs.: Modelo selecionado por critério.

4 RESULTADOS

A tabela A.1, no apéndice A, mostra o conjunto de parimetros obtidos
nas estimagoes. Com relagao as condigoes de estabilidade, as tabelas 4 e 5
apresentam os resultados dos testes da restri¢ao diagonal BEKK'® estaciondria
e as tabelas 6 e 7 mostram os resultados dos testes de estabilidade para cada
modelo. Nota-se que os modelos selecionados satisfazem tais condicoes.
Quanto ao comportamento dos residuos padronizados, os resultados do

16. A hipbtese de BEKK diagonal foi rejeitada nos dois modelos. Dessa forma, em um contexto em que a
condicdo de estabilidade 1 é satisfeita, a Uinica informacao adicional desse teste é que a varidncia/covariancia
converge rapidamente em face de distUrbios defasados ocorridos na equacdo para a média.
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teste Q multivariado para os dois modelos (tabelas 8 € 9) mostram que nao
h4 evidéncia de autocorrelagao e heteroscedasticidade condicional.

TABELA 4
Teste da restricdo diagonal BEKK estacionaria (modelo 1)
Valor Erro-padrao Estatistica ¢ Significancia
Restrigdo 1 ~0.86991 0.09178 -9.4786 0.000000
Restrigdo 2 ~0.26794 0.07470 -3.5870 0.000335

Elaboracdo do autor.

TABELA 5
Teste da restricao diagonal BEKK estacionaria (modelo 2)
Valor Erro-padrao Estatistica ¢ Significancia
Restricao 1 -0.57138 0.13067 —4.3728 0.000012
Restricao 2 -0.82593 0.07395 —-11.1683 0.000000
Elaboracdo do autor.
TABELA 6
Analise de estabilidade dos modelos VAR(p)
Modelo 1
Autovalores Médulo
—3.2743 3.2743
—0.9369 + 1.7449/ 1.9805
—0.9369 — 1.7449/ 1.9805
0.4331 + 1.7673/ 1.8196
0.4331-1.7673/ 1.8196
1.8156 1.8156
Modelo 2
Autovalores Médulo
4.2143 4.2143
—-1.8351 1.8351
1.6401 1.6401
0.6929 + 1.4682/ 1.6235
0.6929 — 1.4682/ 1.6235
—0.7000 + 1.4487/ 1.6090
—0.7000 — 1.4487/ 1.6090
—0.8463 + 0.9625/ 1.2817
—0.8463 - 0.9625/ 1.2817
1.2350 1.2350

Elaboracdo do autor.
Obs.: Todos os autovalores estéo fora do circulo unitario; a condicao de estabilidade foi satisfeita nos dois modelos.
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TABELA 7
Analise de estabilidade do componente GARCH-M BEKK
Modelo 1 Modelo 2
Autovalores Médulo Autovalores Maédulo
0.9369 0.9369 0.9267 0.9267
—-0.1107 + 0.4754/ 0.4881 —0.4277 + 0.6029/ 0.7392
—-0.1107 - 0.4754/ 0.4881 —0.4277 - 0.6029/ 0.7392
0.4557 0.4557 0.5896 0.5896

Elaboracdo do autor.
Obs.: Todos os autovalores estdo dentro do circulo unitario, portanto a covariancia é estacionaria nos dois modelos.

TABELA 8
Teste Q para os residuos padronizados (modelo 1)
Residuos padronizados Quadrado dos residuos padronizados
Q) Q(@®) Q(12) Q4) Q@) Q(12)
VTR 2.4410.66]  11.64[0.17] 16.93[0.15] 3.40[0.49]  4.56[0.81]  9.23[0.68]
VTCRE 2.87[0.58]  10.41[0.24] 17.28[0.14] 2.87[0.58] 5.14[0.74] 6.8410.87]

Teste conjunto 6.84[0.98] 31.38[0.50] 56.23[0.19] 10.30[0.85]  15.69[0.99] 30.69[0.98]

Elaboracdo do autor.
Obs.: Valor-p entre colchetes.

TABELA 9
Teste Q para os residuos padronizados (modelo 2)
Residuos padronizados Quadrado dos residuos padronizados
Q) Q(®) Q(12) Q) Q@) Q(12)
VSELIC 0.69[0.95] 3.36[0.91] 16.51[0.17] 0.7310.95] 10.421[0.24] 14.1910.29]
VTCRE 0.8210.94] 9.0710.34] 11.711[0.47] 5.310.26] 8.02[0.43] 12.3710.42]

Teste conjunto 3.16[1.00]  21.80[0.91] 46.23[0.52] 14.33[0.57] 31.99[0.47] 48.89[0.44]

Elaboracdo do autor.
Obs.: Valor-p entre colchetes.
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Os resultados dos testes de hipdtese estao nas tabelas 10 e 11. Para o
modelo 1, observa-se que existe evidéncia de simultaneidade na média e
na varidncia. No entanto, a varidncia parece afetar contemporaneamente
apenas a média da prépria varidvel. Isso nio implica, no entanto, que o
impacto da varidncia de uma varidvel na média da outra nao exista em
termos defasados. Para o modelo 2, a hipétese de nao simultaneidade entre
as médias nio foi rejeitada. Todavia, a hipétese de inexisténcia de impactos
das variincias nas médias foi rejeitada ao nivel de 10%. Adicionalmente,
ao nivel de 6% de significAncia, ndo é possivel afirmar que a média de uma
varidvel seja independente da varidncia da outra. Os resultados mostram
também que parece haver simultaneidade entre a varidncia da VSELIC e da
VTCRE. Desse modo, os testes apontam para o fato de que a relagao entre
as médias de VSELIC e VTCRE se d4 por meio da variincia destas. Apesar
de ndo se rejeitar a inexisténcia de simultaneidade na média, um choque em
uma varidvel pode afetar a média da outra por meio dos efeitos defasados
desse choque sobre a variincia e, por conseguinte, sua propagagao para a
equacio da média condicional. Assim, o modelo VAR-GARCH-M BEKK
rejeitou nos dois casos a independéncia da variincia da taxa de juros e da
taxa de cAmbio real efetiva. Ou seja, considerando o objetivo deste estudo,
os dados para o periodo 1999-2010 apresentam evidéncias de que choques
na taxa de juros afetam, depois de algum tempo, a volatilidade da taxa de
cAmbio real efetiva no Brasil.

Os gréficos 2 e 3 mostram as estimativas para a varidncia e a correlacio
condicionais, obtidas para o periodo que vai de novembro de 1999 a maio
de 2010.

Os gréficos mostram que a principal diferenca entre as estimativas para
a volatilidade da VICRE ¢ o pico observado no segundo semestre de 2000,
gerado no modelo que utiliza a VIR]. Uma possivel explicagao para esse
pico é a instabilidade dos precos domésticos durante o ano de 2000, derivada
de problemas de safra e choques de precos administrados (Minella ¢z al.,
2002). Os dois momentos de forte volatilidade, identificados nos modelos,
s320 o segundo semestre de 2002 e o final de 2008. O primeiro pode ser
atribuido as instabilidades relacionadas s eleigoes presidenciais de 2002 e o
segundo possivelmente tem relagao com a recente crise financeira nos Estados
Unidos. As estimativas para a correlagao condicional de VIRJ-VTCRE
e VSELIC-VTCRE mostram que, em ambos os casos, apesar de serem
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predominantemente positivas, hd uma acentuada oscilagao ao longo do
periodo de andlise, sobretudo nos momentos de maior volatilidade.

TABELA 10

Testes de hipoteses (modelo 1)
Hipotese nula Valor-p
Diagonal VAR 0.00000
Nao causalidade de VTRJ em VTCRE na média 0.00000
Nao causalidade de VTCRE em VTR) na média 0.00000
Inexisténcia do termo M 0.06440
Termo M diagonal 0.37744
Inexisténcia do termo GARCH 0.00000
Modelo BEKK é diagonal 0.00000
N&o causalidade da varidncia e dos choques na média de VTR na varidncia de VTCRE 0.00000
N&o causalidade da varidncia e dos choques na média de VTCRE na variancia de VTRJ 0.00000

Elaboracdo do autor.

TABELA 11

Testes de hipoteses (modelo 2)
Hipotese nula Valor-p
Diagonal VAR 0.31008
Ndo causalidade de VSELIC em VTCRE na média 0.48817
Ndo causalidade de VTCRE em VSELIC na média 0.10879
Inexisténcia do termo M 0.09887
Termo M diagonal 0.05342
Inexisténcia do termo GARCH 0.00000
Modelo BEKK é diagonal 0.00000
Nao causalidade da variancia e dos choques na média de VSELIC na variancia de VTCRE 0.00000
N&o causalidade da varidncia e dos choques na média de VTCRE na variancia de VSELIC 0.00000

Elaboracdo do autor.
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0

GRAFICO 2
Estimativas para a volatilidade e a correlacdo obtidas por meio do modelo
VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1) BEKK com VTRJ e VTCRE

2A —Volatilidade da VTRJ
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0

2B —Volatilidade da VTCRE
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2C — Correlacdo (VTRIXVTCRE)

0,6 —
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0,2
0
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Elaboracdo do autor.
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GRAFICO 3

Estimativas para a volatilidade e a correlacdo obtidas por meio do modelo

VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1) BEKK com VSELIC e VTCRE
3A - Volatilidade da VSELIC
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Elaboracdo do autor.
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5 ANALISE DE ROBUSTEZ

Nio obstante as condigbes observdveis para a normalidade assintdtica e
consisténcia dos estimadores de QMYV terem sido satisfeitas, é possivel que
o pequeno nimero de observagoes e a nao normalidade dos erros possam
ocasionar uma perda de eficiéncia destes estimadores. Para tentar verificar
a robustez dos resultados apresentados na se¢ao anterior foi estimada uma
versao semiparamétrica do modelo. Para tanto, foi utilizada a abordagem
proposta por Long, Su e Ullah (2011) na estimagiao do modelo para a
matriz de varidncias e covaridncias condicionais. O estimador combina um
primeiro estdgio de estimagao paramétrica com um segundo estdgio em que
ocorre a corregao nio paramétrica. Adicionalmente, foi realizado um teste
para a correta especificagao do modelo paramétrico."”

A abordagem semiparamétrica proposta por Long, Su e Ullah (2011)
trata apenas do componente GARCH do modelo. Ou seja, como é comum
em andlises de séries financeiras, nio se modela a persisténcia das médias.
As séries macroecondmicas, no entanto, costumam apresentar elevada
persisténcia, e este tratamento pode nao ser adequado. Para se adquirirem
estimativas compativeis com as obtidas por meio dos estimadores de QMV
foi adotado o seguinte procedimento.

1) O componente VAR(p) do modelo ¢ estimado por mdxima
verossimilhanga.

2) Comosresiduosdo VAR(p), estima-se uma primeira aproximagao
do modelo BEKK semiparamétrico.

3) De posse das estimativas para as varidncias condicionais,
estima-se 0 VAR(p) com as variincias como varidveis explicativas
(as especificacbes sdo andlogas as dos modelos estimados

por QMV).

4) Estima-se novamente o modelo BEKK com os residuos do

VAR(p) do passo 3.

17. Long, Su e Ullah (2011) apresentam detalhes sobre as propriedades assintéticas do teste para a
correta especificacdo do modelo, provas da normalidade assintdtica dos estimadores semiparamétricos e
uma analise do potencial preditivo destes estimadores em amostras finitas.
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5) Os passos 3 e 4 sao repetidos B vezes ou até que ocorra a
convergéncia dos pardmetros, de modo que interagoes adicionais
nao alterem os residuos do componente VAR(p) do modelo.'®

Depois de estimados, os modelos passaram pelo teste de correta
especificagao (Long, Su e Ullah, 2011). A hipétese nula do teste é que
o modelo paramétrico estd corretamente especificado. Os resultados do
VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1), para o modelo com VTR]J e VICRE
(modelo 1), e do VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1), para o modelo com VSELIC
e VICRE (modelo 2), nao rejeitaram a hipétese nula de correta especificagao
para os niveis de 10%, 5% e 1% de significAncia. Todavia, Long, Su e
Ullah (2011) mostram que o poder do teste diminui significativamente
com a redugio da amostra."” Dessa forma, mesmo que o teste nao evidencie
incorreta especificagdo, é possivel que a estimagao semiparamétrica possa
gerar um ganho de eficiéncia em relagao a abordagem paramétrica.

Uma dificuldade em se avaliar a eficiéncia dos estimadores é que a
volatilidade nao é uma varidvel observdvel. Awartani e Corradi (2005),
ao compararem o potencial preditivo de modelos GARCH univariados
para o S&P-500, concluem que, se o valor esperado da varidvel ¢ zero,
o quadrado dos retornos oferece uma boa proxy para a volatilidade nao
observdvel dessa varidvel. A alternativa entao foi escolher como proxy para
as varidncias nao observdveis o quadrado dos residuos do componente VAR
de cada modelo, sem a inclusao das varidncias como varidveis explicativas.
Como mostra a tabela 12, as médias destas varidveis sio préximas de zero.
Assim, as estimativas paramétricas e semiparamétricas para a volatilidade
da taxa de juros e da taxa de cAmbio real efetiva foram comparadas com
o quadrado dos residuos de um VAR(3) para as séries do modelo 1 e com
um VAR(5) para as séries do modelo 2. A tabela 13 mostra a comparagao
do erro quadrdtico médio (EQM) dos modelos paramétricos (QMV) e

semiparamétricos.

18. Utilizou-se 8= 500. O critério de convergéncia adotado foi interromper o processo se nenhum elemento
da matriz G, = e/'e, apresentasse variagdo superior a 10° para uma interacdo adicional. A convergéncia foi
obtida apos dezessete interagbes no modelo 1 e oito no modelo 2.

19. Os autores analisam o poder do teste para diversas amostras de quinhentas e 250 observacdes de
dados gerados artificialmente.
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TABELA 12
Média dos residuos dos modelos VAR sem a inclusdo das variancias como
variaveis explicativas

Modelo 1 Modelo 2
VTRJ VTCRE VSELIC VTCRE
Média dos residuos 1,5x 10" -3,0x 10" -1,4x 1078 -4,5x 107"

Variavel

Elaboracdo do autor.

TABELA 13
EQM das estimativas para a variancia condicional
o Modelo 1 — VAR(3)-GARCH(1,1)-M(1) Modelo 2 — VAR(5)-GARCH(1,1)-M(1)
Estimativa
VTRJ VTCRE VSELIC VTCRE
Paramétrica 1.288,32 482,17 2,17 276,21
Semiparamétrica 1.132,39 1.059,59 296,08 263,30

Elaboracdo do autor.

Observa-se que as estimativas paramétricas por QMV, em geral,
obtiveram um desempenho superior as semiparamétricas. Destaca-se o
baixo EQM da estimativa da volatilidade da varidvel VSELIC (modelo 2).
Considerando que os testes para a correta especificagio do modelo
semiparamétrico nao rejeitaram a hipdtese nula de que os modelos estao
corretamente especificados, pode-se inferir que:

e o poder de teste diminui rapidamente com a redu¢ao da amostra;

e osresultadosde Long, Sue Ullah (2011), que mostram um melhor
desempenho preditivo dos estimadores semiparamétricos para o
caso de modelos BEKK escalares,” podem nio ser diretamente
transportdveis para esse modelo na forma da equagao (2) e com
amostras inferiores a 250 observacoes; e

e estimadores de QMV podem apresentar ganhos de eficiéncia
preditiva em relagdo aos estimados por méxima verossimilhanga.”’

20. No caso do modelo BEKK escalar, as matrizes A e B na equacdo (2) podem ser adequadamente
representadas por escalares. Sendo & o nlimero de varidveis, 0 nimero total de pardmetros estimados
no modelo BEKK escalar é 0.5 (k + 1) + 2 e no modelo BEKK representado na equacdo (2) é
0.5k (k+ 1) + 24%. 0 modelo BEKK escalar ndo permite, contudo, testar separadamente se a variancia de
uma variavel afeta defasadamente a da outra.

21.Em Long, Su e Ullah (2011), os modelos paramétricos sdo estimados por maxima verossimilhanca.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo investigar a rela¢ao entre a dindmica volatilidade
da taxa de cAmbio real efetiva e as variacoes da taxa de juros no Brasil. Os
resultados dos testes de hip6tese realizados no modelo VAR-GARCH-M, em
geral, rejeitam a hipétese de independéncia entre a volatilidade da taxa de
cAmbio real efetiva e as flutuagdes das taxas de juros real e nominal. Mais
especificamente, houve evidéncia de que a varidncia da taxa de cAmbio real
efetiva ¢ afetada pelos choques defasados na média e na varincia da taxa
de juros.

Ao considerar que o regime de metas para a inflagado no Brasil tem
como principal instrumento a fixagao da taxa Selic, os resultados deste
estudo sugerem que a volatilidade cambial no Brasil possivelmente teve a
sua dinimica afetada pela regra de politica monetdria adotada no periodo
analisado. Tal consideragio confirma os resultados de trabalhos como os
de Obstfeld e Rogoft (2000), Divereux e Engel (2002), Gali e Monacelli
(2005) e Patureau (2007). Estes autores enfatizam a relagao entre politica
monetdria e volatilidade cambial. Um ponto importante destacado por Gali
e Monacelli (2005) ¢ que as regras que visam estabilizar indices de pregos
a0 consumidor tendem a provocar elevada volatilidade da taxa de juros e
da taxa de cAmbio real. A justificativa apresentada seria a potencial rigidez
dos pregos ao consumidor aos choques cambiais e monetdrios.
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APENDICE A

TABELA A.1
Modelo 1

Equacao para a média condicional

~1.8837 -0.2154 -0.3271
N (0.1105) . _ (0.0414) (0.0005) .
0.4185 | ' |-0.0113 0.2447 |
(0.8504) (0.8892) (0.0128)
—0.2347 —0.2038 —0.0089 —0.08434
_ (0.0032) (0.0085) . _ (0.9257) (0.3686) .
P 02409 —-0.0324| ° |-0.1430 0.0998 |
(0.0016) (0.6910) (0.0042) (0.1683)
—0.1151 0.4774
(0.7972) (0.2300)

—-1.1984 1.3216

(0.4077) (0.3224)

Equacdo para a variancia—covariancia condicional

[ 2.0994 ~0.2202 —0.0759
C _ (0.0000) . A _ (0.4798) (0.7423)
—0.4187 0.0835] 0.3849  0.3249
(0.1251) (0.5291) (0.0000) (0.0003)
[ 0.2856  0.8832
B — (0.4146) (0.0000)
-0.3079 0.7915
(0.0000) (0.0000)

Elaboracdo do autor.
Obs.: Parametros estimados (valor-p entre parénteses).
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Equacao para a média condicional
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0.8344 —0.3369

(0.1644)

—-0.063

(0.8022)

~1.0893| ' | —o. 3586 0.4032 ;

(0.3686) (0.0002)
[0.02656 0.0154 0.5284 —0.0204 |
q) — (0.72077) (0.6110) . — (0.0000) (0.3967) X
103417 —0.0316| ° |0.2454 —0.0484 |
L (0.2660) (0.7781) (0.2601) (0.4681) _
[ 0.0956 0.0795 0.0598 —0.0171]
(D — (0.2273) (0.0113) N — (0.4494) (0.6363) N
“ 1-0.2833 0.0516 -0.2909 —0.0121[
L (0.2600) (0.6304) (0.0913) (0.9040) |
—0.7083 —0.0446
_ (0.1704) (0.7392)
3.2036  —0.9013
(0.0155) (0.0655)
Equacao para a variancia—covariancia condicional
[—0.3995 —-0.2285 —0.0606
C — (0.2576) . A — (0.0132) (0.0760) .
-0.0865 —0.0188 | 0.9290 0.3732 |
(0.8790) (0.9786) (0.0005) (0.0003)
[0.6135 —0.2833
B — (0.0000) (0.0000)
2.1750  0.1865
L (0.0000) (0.0814)

Elaboracdo do autor.
Obs.: Pardmetros estimados (valor-p entre parénteses).












CAPITULO 9

A EVOLUCAO DO CREDITO ENTRE 2003 E 2012’

Monica Mora?

1 INTRODUCAO

O crédito no Brasil passou por grandes transformagées no periodo de 2003
22012, sendo que o estoque mais do que duplicou no periodo em questao.
Este processo, contudo, no foi linear ou uniforme. Serdo expostas, neste
capitulo, alternativas sobre os determinantes que levaram a um aumento
do crédito tao acentuado.

O crescimento do crédito no Brasil entre 2003 e 2012 pode ser
desmembrado em trés perfodos distintos e bem delineados: de 2003-2004
a 2008; de 2009 a 2010; e de 2011 a 2012. Inicialmente, a expansio do
crédito deu-se via recursos livres, capitaneada pelo crédito a pessoa fisica
e, em um segundo momento, impulsionada pelo crédito concedido a
pessoa juridica. Os bancos privados desempenharam um papel essencial
neste processo.

As consequéncias da faléncia do Banco Lehman Brothers ameagaram um
abortamento do processo em curso, especialmente nos bancos privados, com
a rdpida desaceleracao da oferta de crédito. Adicionalmente, empréstimos a
pessoa juridica foram realizados repassando o risco de desvalorizagio cambial
para as empresas. Esse mecanismo reduziu a exposi¢ao ao risco dos bancos,
mas ampliou o de uma crise sistémica, na medida em que aumentou o
nimero de empresas expostas ao risco cambial. Nesse contexto, o governo
brasileiro utilizou os bancos publicos como instrumento anticiclico.

1. A autora agradece a José Ronaldo de Castro Souza Junior, do Ipea, e, em especial, a Marcos Antonio
Macedo Cintra pelos comentérios e sugestdes a versdo inicial deste capitulo. As eventuais falhas sdo,
claro, de responsabilidade da autora.

2. Técnica de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do
Ipea. £-mail: monica.mora@ipea.gov.br
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A resposta do governo a crise contribuiu para o aumento da oferta de
crédito — inclusive quando comparado ao ritmo de crescimento do crédito
anterior a crise — e para o crescimento econdmico. Sob a justificativa de que
havia ocorrido um aumento do comprometimento de renda das familias e um
descasamento do prazo entre captagao de recursos e oferta de crédito, o Banco
Central do Brasil (BCB) adotou uma série de medidas macroprudenciais,
com a finalidade de evitar que os instrumentos anticiclicos induzissem um
quadro de fragilidade financeira. Entretanto, a subsequente desaceleragao
da economia levou ao relaxamento das medidas macroprudenciais.

Este capitulo estd estruturado em mais quatro secdes, além desta
introdugio e das consideragbes finais. Na segunda se¢do, serd realizada
uma descrigdo sucinta do crescimento do crédito entre 2003 e 2012 por
grandes agregados, descrevendo a evolug¢ao do crédito segundo: ) o controle
de capital; 77) a natureza do demandante; e 777) a natureza do crédito. O
crescimento do crédito entre 2003 e 2008 serd abordado na terceira se¢ao. A
atuagao dos bancos publicos entre 2009 e 2010 serd o tema da quarta segao.
A quinta se¢o tratard do periodo compreendido entre 2011 e 2012, com
uma discussio sobre as medidas macroprudenciais e a evolu¢io do crédito.

2 EVOLUCAO DO CREDITO DE 2003 A 2012: FATOS ESTILIZADOS

O volume de crédito no Brasil foi ampliado de 26,0 pontos percentuais
(p-p.) do produto interno bruto (PIB), em dezembro de 2002, para 53,8 p.p.
do PIB, em dezembro de 2012. Ao longo deste periodo, a oferta de crédito
por bancos privados elevou-se de 16,3 p.p. do PIB para 28,0 p.p., enquanto
o sistema financeiro publico foi responsdvel por um aumento do crédito da

ordem de 16 p.p. do PIB (tabela 1).
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TABELA 1
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Crédito a pessoa fisica' e total, segundo controle de capital’ (2002-2012)

(Em % do PIB)

Oferta de crédito

Data Publico Privado Total
Nacional Estrangeiro Total
Dezembro/2002 9,8 9,7 6.5 16,3 26,0
Dezembro/2003 9,8 9,5 5,3 14,8 24,6
Dezembro/2004 9,9 10,2 56 15,8 25,7
Dezembro/2005 10,4 11,5 6.3 17,9 28,3
Dezembro/2006 11,3 12,8 6,8 19,6 30,9
Dezembro/2007 12,0 15,7 7,8 23,5 35,5
Dezembro/2008 14,7 17,5 8,5 26,0 40,7
Dezembro/2009 18,1 17,7 8,0 25,7 43,9
Dezembro/2010 18,9 18,6 79 26,5 45,4
Dezembro/2011 21,4 19,1 8,5 21,7 49,1
Dezembro/2012 25,8 19,2 8,8 28,0 53,8

Fonte: BCB.

Notas: ' O crédito a pessoa fisica construido com base em atividade econémica ndo inclui crédito habitacional e rural.

? Houve uma mudanca na metodologia de calculo do crédito. Os dados de crédito, sequndo controle de capital, foram
revistos apos 2007. Portanto, ha uma pequena discrepancia na oferta de crédito total sequndo controle de capital (com
a nova metodologia) e os demais utilizados neste capitulo (com a antiga metodologia).

O crédito a pessoa fisica expandiu-se de 9,3 p.p. do PIB, em dezembro
de 2002, para 25,2, em dezembro de 2012, o que levou a um aumento do
peso desta categoria de 36% para 47%, no crédito total. J4 o crédito a pessoa
juridica cresceu de 16,7 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 28,4, em
dezembro de 2012. Este aumento do crédito a pessoa juridica nao impediu

uma redu¢io na participagio total de 64% para 53%.

O crédito com recursos livres cresceu de 16,3 p.p. do PIB, em dezembro

de 2002, para 33,8, em dezembro de 2012, enquanto os recursos direcionados
apresentaram um incremento de 9,8 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para
19,8, em dezembro de 2012. Ambos mais que dobraram no periodo, mas
houve um aumento mais acentuado no crédito com recursos livres (tabela 2).
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TABELA 2
Crédito a pessoa fisica e juridica (2002-2012)
(Em % do PIB)

Pessoa fisica Pessoa juridica Recursos Direcionado Pessoa Pessoa  Total
Recursos Direcionado  Recursos Direcionado lires fisica  juridica
livres livres

Dezembro/2002 6,1 3.2 10,1 6.5 16,3 9,8 9.3 16,7 26,0
Dezembro/2003 5,9 34 9,1 6,1 15,0 9,6 9,4 152 24,6
Dezembro/2004 7,1 34 9,2 59 16,4 9.3 105 152 25,7
Dezembro/2005 8,9 34 9,9 6,1 18,8 9,5 123 160 283
Dezembro/2006 10,0 3,7 11,0 6,1 21,0 9,9 13,8 171 30,9
Dezembro/2007 11,9 4,1 12,9 6.3 24,8 10,3 16,0 192 352
Dezembro/2008 13,0 4,6 15,7 7,2 28,7 11,7 176 229 405
Dezembro/2009 14,5 51 15,0 9,1 29,5 14,2 19,6 24,0 43,7
Dezembro/2010 14,9 58 14,8 9,9 29,6 15,6 206 246 45,2
Dezembro/2011 15,7 7,0 15,8 10,5 31,5 17,5 22,7 263 49,0
Dezembro/2012 16,5 8,7 17,3 M1 33,8 19,8 25,2 284 53,6

Fonte: BCB.

Constata-se, portanto, que, sob todo e qualquer critério, houve um aumento
expressivo da oferta de crédito no Brasil. Cabe identificar as determinantes que
justificam este crescimento tao acentuado em um periodo relativamente curto.

3 CREDITO COM RECURSOS LIVRES: O CRESCIMENTO ACENTUADO ENTRE
2003-2004 E 2008
O volume de crédito no Brasil aumentou de 26,0 p.p. do PIB, em dezembro
de 2002, para 40,7, em dezembro de 2008.° O crédito com recursos livres
explicou mais de 80% do crescimento do crédito, com um aumento de
16,3 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 28,7 p.p., em dezembro
de 2008, conforme visto nas tabelas 1 e 2.

A oferta de crédito deu-se inicialmente por meio do sistema financeiro
privado. Os bancos privados nacionais foram responsdveis pelo aumento
de 9,7 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 17,5 p.p., em dezembro de
2008, enquanto os estrangeiros passaram de 6,5 p.p. do PIB, em dezembro
de 2002, para 8,5 p.p., em dezembro de 2008. O sistema financeiro publico,
por sua vez, observou uma pequena perda de participagao no mercado,

3. Conforme mencionado na secdo 2, hd uma divergéncia entre a série nova e a antiga. Este dado se
refere a série nova (tabela 1).
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com uma queda de participagao de 37,7 p.p., em dezembro de 2002, para
36,1 p.p., em dezembro de 2008, como se viu na tabela 2.

Defende-se que mudangas institucionais e expectativas de lucro
colaboraram para a decisao do Sistema Financeiro Nacional (SFN) de ampliar
a oferta de crédito, com recursos livres, A pessoa fisica (Mora, 2012; 2013).

Em um primeiro momento, o aumento de crédito contemplou
primordialmente as pessoas fisicas, com uma elevacio de 9,3 p.p. do PIB,
em dezembro de 2002, para 17,6 p.p., em dezembro de 2008 (tabela 2).

O crescimento do crédito a pessoa fisica pode ser arrogado ao
comportamento do crédito pessoal — e, especificamente, ao consignado —,
ao financiamento de veiculos (leasing e aquisi¢ao de bens veiculos) e, em
menor medida, ao cartdo de crédito (tabela 3).* Estas modalidades de crédito
respondem pelo incremento de 6,2 p.p. do PIB de um total de 6,9 p.p.,
entre dezembro de 2002 e dezembro de 2008 (gréfico 1).

GRAFICO 1

Contribuicdo ao crescimento do crédito (2002-2012)
Base: dezembro (2002)

(Em % do PIB)
13,0 —

11,0

7,0

50

0,0

=10 — |
2002

2003 ' 2008 " 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 ! 2010 | 2011 | 2012 !

Il Crédito consignado B Financiamento de veiculos I Outros (cartdo de crédito) @  Pessoa fisica — recursos livres
Fonte: BCB.

Elaboracdo da autora.

4.0 segmento “outros” é explicado essencialmente pelas vendas a vista no cartdo de crédito, conforme
consulta ao BCB.
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O crédito consignado — instituido pela Lei n°® 10.820/2003° — vinculou
o crédito bancdrio a consignagio da folha de pagamentos, sendo oferecido
a trabalhadores ligados a determinados sindicatos, servidores publicos e
aposentados. Em linhas gerais, as prestagdes passaram a ser descontadas em
folha de pagamento.®

O crédito consignado alastrou-se pela economia, representando
2,7 p.p. do PIB em dezembro de 2008, e explicou a trajetdria ascendente
do crédito pessoal (grifico 2). Essa nova modalidade, até pelo seu baixo
indice de inadimpléncia, permitia a oferta de crédito a taxas de juros
proporcionalmente mais baixas e prazos mais extensos.

GRAFICO 2
Evolucdo do crédito pessoal e do consignado — posicdo em dezembro

(2004-2012)
(Em % do PIB)

6,0 —
50 —

40 —

30 —

\ \ \ \ \ \ \ \ \
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

@ (rédito consignado == = Crédito pessoal

Fonte: BCB.
Elaboracdo da autora.

5. Inicialmente, a consignacéo da folha de pagamento foi requlamentada por meio da Medida Proviséria
ne 130, de 17 de setembro de 2003, posteriormente convertida na Lei n® 10.820/2003.

6. Os empregados regidos pela Consolidacéo das Leis do Trabalho (CLT) e os aposentados do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS), segundo a lei, “poderdo autorizar, de forma irrevogavel e irretratavel, o
desconto em folha de pagamento dos valores referentes ao pagamento de empréstimos, financiamentos
e operacoes de arrendamento mercantil concedidos por instituicdes financeiras e sociedades de
arrendamento mercantil, quando previsto nos respectivos contratos” (Lei n2 10.820/2003).
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Além do crescimento do crédito pessoal, observa-se uma expressiva
elevagio do crédito a veiculos (financiamento 2 aquisi¢ao de veiculos e
leasing), que aumenta de 1,9 p.p. do PIB, em dezembro de 2003, para 4,6
p-p-» em dezembro de 2008. O crédito para o financiamento de veiculos
foi beneficiado aparentemente pelo aprimoramento dos instrumentos de

alienagio fiducidria.”®

Em 2007-2008, ocorreu, concomitantemente a uma desaceleragio do
ritmo de oferta do crédito a pessoa fisica — sendo esta tltima atribuida,
entre outros motivos, a elevagao do Imposto sobre Operagoes Financeiras
(IOF)? e a redugao de 30% para 20% do limite de desconto da renda
dos aposentados e pensionistas vinculados ao Regime Geral de Previdéncia
Social nas operagoes de crédito consignado —, a intensificagao do ritmo de
crescimento do crédito a pessoa juridica (Prates e Biancareli, 2009), uma
vez que estava ocorrendo uma expansao dos investimentos publicos — com
o Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC) — e privados.

O crédito as pessoas juridicas aumentou de 16,7 p.p. do PIB, em
dezembro de 2002, para 22,9 p.p., em dezembro de 2008, como apresentado
na tabela 1. Este movimento iniciou-se em 2005-2006 e tornou-se mais
acentuado a partir de 2007-2008, sendo explicado, em grande medida,
pelas operagoes para o financiamento do capital de giro — que sobem de
2,0 p.p. do PIB, em dezembro de 2002, para 5,6 p.p., em dezembro de
2008 —, responsdveis por 58% do crescimento da rubrica (tabelas 1 e 4),
embora tenha sido impulsionado também pela aceleragao do crescimento
da economia, por mudangas institucionais e parecer ter desempenhado um
papel relevante.

7. Tradicionalmente, h& duas formas de financiar veiculos no Brasil, a saber, por meio de crédito para
aquisicdo de veiculos e feasing. Assim, conforme Assuncao, Silva e Benmelech (2012, p. 19): “Empréstimos
para o financiamento de veiculos podem ser classificados como ‘crédito direto ao consumidor’ ou
‘arrendamento mercantil’. Ambos os procedimentos sdo similares e ambos asseguram que a propriedade
do produto ocorre somente apos a quitacdo do empréstimo” (traducdo nossa). Em ambos os casos, 0
veiculo permanece como garantia do empréstimo. Portanto, ambos foram beneficiados pelas mudancas
institucionais que levaram a revisdo dos mecanismos de alienacdo fiduciaria.

8. A alienacdo fiducidria consiste na transferéncia da posse de um ativo do devedor ao credor com a
finalidade de assegurar o cumprimento de uma obrigacao.

9. Decreto n® 6.339/2008, de 3 de janeiro de 2008.
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A antiga Lei de Faléncias (Decreto-Lei n® 7.661, de 21 de junho de
1945) privilegiava a liquidagio das dividas trabalhistas e fiscais, sendo os
demais credores relegados a um terceiro plano. Nao dispunha, também, de
mecanismos para evitar a faléncia de empresas economicamente vidveis, além
de desencadear problemas na sucessao, que depreciavam a massa falida em
termos de pregos de mercado (Araujo e Funchal, 2009).

A nova Lei de Faléncias (Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005)
procurou superar estes problemas, com a circunscrigao do crédito trabalhista
a 150 saldrios minimos (SMs), a prevaléncia do crédito segurado® ao crédito
fiscal e a preponderancia do nao segurado a algumas categorias de crédito fiscal.
Estas medidas diminuiram o grau de exposi¢ao ao risco dos credores em caso
de faléncias, enquanto os demais instrumentos promoveram um ambiente
propenso a recuperagio de empresas vidveis economicamente, 0 que, em
dltima instincia, favorece os credores.

Desse modo, Araujo e Funchal (2009) concluem que, nao obstante o
spread médio das operagoes de crédito ter se mantido relativamente estdvel,
o volume de crédito aumentou significativamente como consequéncia da
mudanga de cardter institucional. Assim, os autores argumentam que:

Apesar de a propagagio dos efeitos da lei de faléncias sobre 0 mercado de crédito ser
lenta, ela j4 comeca a ser observada. Estima-se uma expansio do mercado de crédito
a pessoas juridicas devido a implementagio da nova lei de faléncias, principalmente
para os setores comercial, rural e de servicos. Apesar de tal expansiao do mercado
de crédito, nio ficou evidente o efeito de uma redugio nas taxas de juros médias
cobradas as pessoas juridicas, como era esperado de acordo com o modelo teérico
(0p. cit., p. 211).

Além disso, no periodo de 2007 a 2008, quando jd se entreviam os
desajustes da economia americana, bancos estrangeiros vincularam operagoes
de crédito a derivativos cambiais, com a finalidade de minimizar a exposigio ao
risco (e transferi-lo as empresas), em um cendrio de expansio da oferta de crédito
e de crescente incerteza. Esta inovagdo financeira, rapidamente mimetizada
por bancos nacionais, foi um expediente utilizado pelo sistema financeiro para
lidar com uma conjuntura macroecondmica caracterizada, por um lado, pela
degradagao dos indicadores macroeconémicos no cendrio mundial e, por outro,

10. Segundo definicdo de Araujo e Funchal (2006), créditos segurados sdo aqueles que dispdem
de colateral.
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por cimbio apreciado, juros elevados e crescimento econdmico (com aumento
da demanda por crédito) no ambito doméstico (Prates e Biancareli, 2009).

Os derivativos cambiais foram amplamente utilizados no periodo, em
transacoes de diferentes naturezas. Empresas produtivas nao financeiras
atuaram especulativamente com o objetivo de complementar suas receitas
com ganhos no mercado financeiro; agentes econdémicos com negocios
em divisas os utilizaram como mecanismo de protegio e também como
um instrumento utilizado para reduzir os custos dos empréstimos de
empresas junto aos bancos. Assim, o volume financeiro negociado no
Balcao Organizado de Ativos e Derivativos, a Central de Custédia e de
Liquidagio Financeira de Titulos (CETIP S.A.)," cresceu substancialmente
entre 2006 e 2008, registrando um movimento da ordem de US$ 95 bilhoes
(tabela 5), embora aqui caiba a seguinte ressalva: liquidages no mercado
de balcao envolvem a realizagio de uma operagao idéntica a original, mas
com os “sinais trocados”, originando uma dupla contabilizagio — uma
associada a posi¢do original; a outra, a sua liquidagdo antecipada. Assim,
Mesquita e Toros (2010) estimam a exposi¢ao a derivativos registrados em
aproximadamente US$ 37 bilhoes, em 2008 — ainda assim muito superior
aos US$ 5 bilhoes imputados as grandes empresas que especulavam no
mercado financeiro com derivativos cambiais (Farhi e Borghi, 2009).

TABELA 5
Contrato a termo de moeda sem entrega fisica (estoque/mercado/cliente)
(2005-2008)

(Em US$)
Data Volume financeiro
30/3/2005 11.920.546.922,39
30/6/2005 11.474.767.753,79
30/9/2005 12.906.739.323,58
30/12/2005 20.132.756.958,96
31/3/2006 23.474.088.026,69
30/6/2006 28.776.493.602,94
29/9/2006 32.176.836.912,64

(Continua)

11. A CETIP S.A. foi instituida em 1984 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e comecou a operar
efetivamente em 1986, com a finalidade de integrar o mercado financeiro e ser um ambiente de registro,
negociacdo e liquidacdo de ativos, titulos publicos e privados de renda fixa e derivativos de balcéo.
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(Continuacéo)

Data Volume financeiro
29/12/2006 30.076.180.458,56
30/3/2007 30.020.028.968,60
29/6/2007 37.509.893.619,81
28/9/2007 42.983.701.780,35
28/12/2007 48.944.903.336,69
31/3/2008 57.392.717.048,35
30/6/2008 54.072.843.514,46
30/9/2008 86.132.477.590,63
29/10/2008 94.715.855.151,75

Fonte: dados da CETIP S.A. (Farhi e Borghi, 2009).

No caso especifico das opera¢oes de crédito vinculadas aos derivativos
cambiais, bancos nacionais e estrangeiros ofereceram empréstimos a empresas
de diferentes portes a taxas de juros da ordem de 25% a 50% dos juros do
certificado de depésito interfinanceiro (CDI) atrelados a cotagao do ddlar.
Caso a moeda norte-americana oscilasse além de uma faixa definida em
contrato (geralmente, entre R$ 1,73 ¢ R$1,90), o 6nus da depreciagao seria
arcado pela empresa. Fruto e consequéncia do ambiente macroecondmico
em 2007 e 2008, esta inovagao financeira diminuiu a exposi¢ao do sistema
financeiro ao risco inerente de uma depreciagao cambial, e este risco cambial
foi transferido as empresas (Prates e Biancareli, 2009).

Em suma, a expansio do crédito a pessoa juridica ocorreu em
um cendrio doméstico de crescimento de renda e da formalizagao dos
trabalhadores, o que implicou um maior acesso ao setor bancdrio. O aumento
dos investimentos publicos atuou de modo a estimular os investimentos
privados, e ambos levaram 4 expansio da formagio bruta de capital fixo
(FBCF) na economia no periodo.

Em razdo das limitagdes do setor bancdrio para operar no longo prazo
e das fragilidades do mercado de capitais, a demanda por crédito implicou
inovacoes financeiras, como os derivativos cambiais.

Por fim, a mudanga do arcabougo institucional e o consequente
aumento da seguranca juridica contribuiram para que o sistema financeiro
elevasse a oferta de crédito. A expansao das linhas de crédito consignado, de
aquisigao de veiculos e habitacional — estas beneficiadas pelas mudangas nas
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regras de alienagao fiducidria — e de capital de giro — afetado pela introdugao
de operacoes de crédito vinculadas a derivativos cambiais, assim como pelas
mudangas na Lei de Faléncias — corrobora essa hipétese.

Pode-se dizer que a mudanga institucional foi uma condi¢ao necessdria,
mas nao suficiente para compreender o processo em curso. O cendrio
macroeconémico, em uma conjuntura internacional favordvel, também
desempenhou um papel fundamental para a expansio do crédito na
economia brasileira.

4 RESPOSTA A CRISE FINANCEIRA DE 2008: O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS

O agravamento da crise financeira internacional, em outubro de 2008,
rebateu sobre a economia brasileira e levou a uma desvalorizagao abrupta do
real, que nao foi evitada sequer pelo uso de parcela das divisas acumuladas
pelo BCB, que haviam atingido US$ 210 bilhées e foram constituidas com
a finalidade de reduzir a volatilidade da moeda doméstica.

A depreciagao cambial afetou aqueles que apostaram na estabilidade ou
na apreciagio do real, com repercussoes sobre as empresas envolvidas direta
ou indiretamente com derivativos cambiais. O sigilo que cerca as operagoes
realizadas por intermédio da CETIP S.A. e a ndo consolidagdo dos registros
impediram que se identificassem bancos e empresas envolvidos em operagoes
com derivativos. Além disso, a fusio e a aquisi¢cio de bancos — como
uma estratégia para sobreviver a crise — e a faléncia de pequenos bancos
explicitaram a fragilidade do sistema financeiro e reforcaram o cendrio
de incerteza. Ato subsequente, a oferta de recursos no interbancdrio
praticamente paralisou.

Em um contexto de aversio ao risco e aumento da preferéncia pela
liquidez, o governo fez uso de diversos instrumentos com o objetivo de
ampliar a liquidez, em moeda nacional e moeda estrangeira.'? Ainda assim,
as medidas adotadas nio foram suficientes para debelar os efeitos da crise
sobre o sistema financeiro doméstico.

12. Estas decisdes se materializaram por intermédio da reducdo do compulsério dos pequenos e médios
bancos, reducdo da aliquota adicional cobrada sobre o compulsorio sobre depdsitos a vista, liberacdo
do compulsério para a compra de carteiras de bancos menores, linhas de crédito em moeda estrangeira,
operacao de swap com o Federal Reserve (Fed) de US$ 30 bilhdes (Ipea, 2008).



320  Evolucdo Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

O crédito, conforme posto por Almeida (2010) e fundamentado
por Afonso (2012), consistiu em um elemento essencial na estratégia do
governo brasileiro para lidar com os efeitos da crise financeira internacional.
Enquanto as medidas anticiclicas szricto sensu fiscais (aproximadamente
1% do PIB) foram timidas e a redugdo da taxa de juros, adotada com
retardo, o crédito envolveu elevados volumes de recursos (Almeida, 2010;
Afonso, 2012), ainda que a politica crediticia tenha interagido tanto com
a politica fiscal, em decorréncia do 6nus fiscal implicito no diferencial de
juros praticada pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) e pela taxa de juros implicita de financiamento da divida
publica,' quanto com a monetdria.

Nesse cendrio, o Estado brasileiro utilizou o BNDES, o Banco do
Brasil (BB) e a Caixa Econémica Federal (CAIXA), bancos federais,'* com
a finalidade de buscar sustentar a oferta de crédito (tabelas 6 e 7) e atenuar
as repercussoes, agravadas pelas opera¢oes com derivativos cambiais, sobre
a estrutura produtiva e financeira.”

A ampliagio dos ativos dos bancos federais de 33,2 p.p. do PIB,
em setembro de 2008, para 45,9 p.p., em dezembro de 2010, teve como
contrapartida um aumento da participagio dos bancos federais de 27,1
p-p. do total, em setembro de 2008, para 33,1 p.p., em dezembro de 2010,
como visto na tabela 6. Este movimento ampliou a alavancagem dos bancos
federais, o que acarretou uma elevagao da oferta de crédito de 11,4 p.p. do
PIB, em setembro de 2008, para 18,6 p.p., em dezembro de 2010 (tabela 7).

13. Afonso (2012) aborda a relacdo entre a politica fiscal e a expanséo de crédito via bancos publicos,
especialmente as operacdes realizadas entre o Tesouro e 0 BNDES. A capitalizacdo do BNDES ocorreu
por meio da concessdo de crédito e foi financiada pela colocacdo de papéis de curtissimo prazo no
mercado, mediante operacdes compromissadas. Houve um aumento da divida federal em poder do
publico. Essa operacdo ndo repercutiu sobre a divida liquida, pois, como contrapartida ao aumento da
divida bruta, criou-se paralelamente um crédito a favor da Unido. Como a ampliacdo de crédito do BNDES
ocorreu, sobretudo, por intermédio do Tesouro Nacional, Afonso (2012) argumenta que esta, em Ultima
instancia, foi financiada com recursos fiscais. A politica fiscal, portanto, foi mais custosa do que o 1% que
transparece na redugdo do superavit primario, pois o descasamento de prazos implica um subsidio a estas
operacdes, a ser contabilizado como a diferenca entre juros pagos e recebidos.

14. 0 Banco do Nordeste (BNB) e o Banco da Amazonia (Basa), bancos federais, ndo foram utilizados
como parte da estratégia do governo para lidar com a crise.

15. Cabe mencionar que a expanséo da oferta de crédito pelo BB antecede a crise financeira internacional
de 2008 e sugere uma estratégia de evitar perda de participacdo relativa no setor financeiro.
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Constatou-se 0 aumento da participagao dos bancos publicos federais
no estoque de ativos e na oferta de crédito. Esse processo é percebido
também na evolugdo do crédito publico e do privado entre 2003 e 2010
(gréfico 3) e evidenciado na andlise da taxa de crescimento perante o ano
anterior do volume de crédito, segundo controle do capital (gréfico 4).

GRAFICO 3

Evolucéo do crédito por controle do capital (1995-2012)
(Em % do PIB)
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A ampliagdo da oferta de crédito pelos bancos federais possibilitou
atenuar as consequéncias da crise sobre a economia.

(...) ressurge o Estado em uma de suas principais atribuigdes, qual seja, manter
a liquidez do sistema, evitando sua ruptura. Embora o socorro destine-se
majoritariamente s instituigdes financeiras, as debilidades financeiras das
empresas aqui expostas exigem a intervengao estatal, no sentido de manté-las aptas
produtivamente e, por conseguinte, evitar cortes ainda mais profundos em termos

de emprego e renda (Farhi e Borghi, 2009, p. 182).
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GRAFICO 4

Crescimento absoluto em relacdo ao ano anterior do crédito publico,
privado e total (1996-2012)
(Em % do PIB)
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Elaboracdo da autora.

A atuagao dos bancos federais respeitou as especificidades de cada uma
das institui¢des, de modo a aproveitar suas vantagens comparativas. Este
processo implicou o aumento do crédito com recursos direcionados para
empresas, via BNDES, e para a pessoa fisica, especialmente crédito para o
financiamento habitacional concedido por intermédio da CAIXA (tabelas 8

e 9 e gréfico 5). O BB, por sua vez, focou a expansio do crédito consignado,
financiamento de automéveis e de capital de giro.'®

16. O BB, o Basa, o BNB, o Banco do Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul), o Banco Cooperativo
do Brasil (Bancoob) e o Banco Cooperativo Sicredi (Bansicredi), por captarem poupanca rural, devem
direcionar parte dos recursos da poupanca para o crédito rural.
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TABELA 8

Crédito direcionado a pessoa juridica (2002-2012)

(Em % do PIB)
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Direcionado
Data BNDES Outros Total
Direto Repasses Total

Dezembro/2002 34 2,9 6,3 0,2 6,5
Dezembro/2003 3,1 2,8 5,9 0,2 6,1
Dezembro/2004 3,1 2,6 5.7 0,3 5.9
Dezembro/2005 3,1 2,7 5.8 0.3 6,1
Dezembro/2006 3,0 2,8 59 0,3 6,1
Dezembro/2007 2,9 3,1 6,0 03 6,3
Dezembro/2008 3,6 33 6,9 0.3 7.2
Dezembro/2009 4,9 3,9 8.7 0,3 9,1
Dezembro/2010 4,7 4,8 9,5 0,4 9,9
Dezembro/2011 52 5,0 10,1 04 10,5
Dezembro/2012 5,7 5,0 10,7 0,4 11.1

Fonte: BCB.

TABELA 9

Crédito direcionado a pessoa fisica (2002-2012)

(Em % do PIB)

Direcionado
Habitacional Rural Total

Dezembro/2002 1,5 1,7 3,2
Dezembro/2003 1.4 2,0 34
Dezembro/2004 1,3 2,1 3,4
Dezembro/2005 1.3 2,1 3,4
Dezembro/2006 1.5 2.3 3,7
Dezembro/2007 1,6 2,4 4,1
Dezembro/2008 2,0 2,6 4,6
Dezembro/2009 2,7 2,4 5.1
Dezembro/2010 3,5 2,3 5.8
Dezembro/2011 4,5 2,5 7,0
Dezembro/2012 58 2,9 8,7

Fonte: BCB.
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GRAFICO 5
Evolucéo do crédito direcionado, do habitacional e dos desembolsos do
BNDES - posicdo em dezembro (2002-2012)
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Fonte: BCB.

O BNDES também desempenhou um papel essencial na estratégia
anticiclica federal ao coordenar as a¢bes privadas com a finalidade de evitar
que empresas economicamente sauddveis mas avariadas com as perdas com
derivativos cambiais e circunstancialmente insolventes fossem a faléncia. Este
processo foi facilitado pela injecao de recursos realizada pelo Tesouro Nacional,
que disponibilizou R$ 127 bilhoes a0 BNDES em 2009 (desagregados em
sete contratos distintos),"” com a finalidade de capitalizd-lo e criar as condigoes
necessdrias para desempenhar a a¢ao anticiclica (Coutinho, 2011). Assim, o
BNDES expandiu seu finding. A atuagao do banco de desenvolvimento se
deu por intermédio de instrumentos como o Programa de Sustentagio do
Investimento (PSI). Assim, o crédito ofertado pelo BNDES aumentou de 6,0
p-p- do PIB, em dezembro de 2007, para 9,5 p.p. do PIB, em dezembro de
2010 (tabela 8). Segundo Coutinho (2011, p. 413):

(...) Esse processo afetou seriamente cerca de 200 empresas, sendo umas 60 a 70
em estado dramdtico no dltimo trimestre de 2008. A solu¢do para isso consumiu
todo o ano de 2009. Foi um longo trabalho de reestruturagdo, em que tecemos
uma cooperagio nio visivel com o mercado de crédito. Ou seja, houve uma fungio

17. Depois, estes recursos foram ampliados.
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qualitativa na nossa atuagio em 2009. Em alguns casos, o BNDES nio precisou
aportar recursos, mas foi essencial como coordenador das soluges.

Corroborando o que foi colocado por Coutinho (2011), Afonso (2012,
p. 11) revela que:

A primeira reagio dos bancos publicos (em particular, do BNDES) foi ajudar na
intensa reestruturagao empresarial e patrimonial que se deu no 4pice da crise —
ora para equacionar ou para atenuar as perdas com derivativos cambiais, ora para
adquirir carteiras de crédito de outros bancos privados, ora para dar saida a bancos
privados ou aplicadores de empreendimentos abalados pela crise, ora para dar saida
de capitais externos repatriados por matrizes mais abaladas pela crise.

O crédito a pessoa juridica, entre dezembro de 2008 e dezembro de 2010,
foi sustentado pelos recursos direcionados, ofertado por intermédio do BNDES
(que representou um aumento da ordem de 2,6 p.p. do PIB) (gréficos 6, 7 ¢ 8).
Paralelamente, contudo, houve queda do crédito a pessoa juridica com recursos
livres da ordem de 0,9 p.p. do PIB — e essa redugao nao foi mais intensa porque
os bancos rolaram dividas de empresas inadimplentes —, a despeito dos esfor¢os
do BB e da CAIXA. Consequentemente, o crédito a pessoa juridica aumentou

1,7 p.p. do PIB entre dezembro de 2008 e dezembro de 2010.

GRAFICO 6

Crescimento em relacdo ao ano anterior do crédito com recursos livres e
direcionados para crescimento do crédito as pessoas juridicas (2003-2012)
(Em % do PIB)

-2 | | | | | | | | | |
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

W Recursos livres I Direcionado B Pessoa juridica

Fonte: BCB.
Elaboracdo da autora.
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GRAFICO 7
Contribuicao do financiamento do capital de giro com recursos do BNDES

para o crescimento do crédito as pessoas juridicas (2002-2012)
(Em % do PIB)
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Fonte: Séries temporais do BCB.

GRAFICO 8

Crescimento em relacdo ao ano anterior dos desembolsos do BNDES, do
financiamento do capital de giro e do crédito a pessoa juridica (2003-2012)
(Em % do PIB)
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Fonte: Séries temporais do BCB.
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Complementando as a¢bes do BNDES, o BB ¢ a CAIXA também
atuaram em segmentos especificos, nos quais conseguiram aumentar a sua
participagao relativa (tabela 10).

TABELA 10

Participacdo da CAIXA, do BB e do BNDES nos segmentos mais dinamicos
do crédito (2008-2010)

(Em % do PIB e em % do total)

2008 2009 2010
Crédito consignado 2,60 3,33 3,67
BB 0,58 1,13 1,19
CAIXA 0,30 0,43 0,50
Bancos federais 0,88 1,56 1,70
Participacdo dos bancos federais 34,00 46,80 46,20
Aquisicéo de veiculos 2,72 2,91 3,72
BB 0,22 0,64 0,73
CAIXA 0,00 0,02 0,02
Bancos federais 0,23 0,66 0,75
Participacdo dos bancos federais 8,30 22,60 20,10
Capital de giro 5,61 6,68 7,06
BB 1,46 1,95 2,01
CAIXA 0,32 0,47 0,58
BNDES
Bancos federais 1,78 2,41 2,59
Participacao dos bancos federais 31,70 36,10 36,70
Habitacional 1,97 2,70 3,49
BB 0,00 0,05 0,08
CAIXA 1,46 1,89 2,78
Bancos federais 1,46 1,93 2,86
Participacdo dos bancos federais 74,20 71,70 82,00
Desembolsos do BNDES 6,90 8,74 9,49
BNDES 6,90 8,74 9,49

Fontes: Séries temporais do BCB, BNDES, BB e CAIXA.

A CAIXA concentrou esforgos na expansio do crédito habitacional,
segmento no qual ela dispunha de vantagem comparativa, na medida em
que tradicionalmente sempre ocupou uma posi¢ao proeminente.'® Desse
modo, coube a este banco federal contribuir para a estruturagao de linhas de

18. Aqui cabe mencionar que a CAIXA, tradicionalmente, sempre absorveu parte expressiva dos recursos
investidos em poupanca. Esta parte deve ser direcionada para o financiamento habitacional. Em dezembro
de 2013, o financiamento de iméveis residenciais representavam 97,5 dos financiamentos imobiliarios
(informacao obtida nas séries temporais do BCB).
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crédito, em 2009, como o Programa Minha Casa Minha Vida (MCMYV),"”
destinado ao publico de baixo poder aquisitivo.

Além disso, a CAIXA e o BB desempenharam um papel relevante na
oferta de crédito livre, especialmente consignado, financiamento de veiculos
e de capital de giro.

Assim, o BNDES, o BB e a CAIXA foram utilizados como instrumentos
anticiclicos e integraram a estratégia do governo federal para atenuar os
efeitos da crise sobre a economia brasileira.

5 MEDIDAS MACROPRUDENCIAIS

A crise financeira internacional de 2008 tornou evidente a inadequagio do
sistema regulatdrio vigente. Segundo Prates e Cunha (2012):

Os instrumentos utilizados, especialmente no Ambito dos Acordos de Basileia I e II,
ndo introduziram espagos para a avaliagao de riscos associados 2 interdependéncia
dos agentes. Usualmente, os aspectos de risco eram considerados como sendo
ex4genos a esses agentes e ao sistema como um todo.

Portanto, a avaliagao de risco circunscrevia-se a solvéncia dos agentes
individuais. A crise de 2008 evidenciou a necessidade de uma revisao desta
abordagem. Essa mudanga paradigmidtica colocou em discussao o papel a
ser desempenhado pela politica monetdria. Até entdo, esta era concebida
primordialmente como um instrumento para estabilizar pregos e saldrios,
sem ter como objetivo atuar sobre ciclos e ativos financeiros. Nesse contexto,
as politicas macroprudenciais surgem como um instrumento que reforca
as decisdes no 4mbito da politica monetdria® e, mais do que isso, permite
uma intervengao cirtrgica, focada, com a finalidade de evitar a fragilidade
sistémica associada a desregulamentagao. Independentemente das possiveis
interagdes entre as medidas macroprudenciais e a politica monetdria, elas

19. O programa habitacional MCMYV, destinado a classe de renda baixa e média baixa e gerenciado pela
CAIXA, previa a construcdo de 400 mil residéncias destinadas a familias de baixa renda (entre 1 e 3 SMs),
tendo como contrapartida prestacdes simbolicas; e de 600 mil residéncias a serem financiadas a juros
subsidiados e a serem negociadas entre as familias (com renda até 10 SMs) e os bancos (com destaque
para a CAIXA).

20. Lim et al. (2011) utilizam como instrumental um modelo Dindmico Estocastico de Equilibrio Geral —
Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) — para evidenciar as interagGes entre a politica monetdria
e as medidas macroprudenciais. Estas medidas podem afetar positivamente os resultados da politica
monetéria, reforcando seus efeitos.
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foram utilizadas em diferentes paises a fim de reduzir o risco sistémico (Lim
et al., 2011). Os instrumentos mais utilizados podem ser agrupados em:

e associados ao crédito;
e  associados 2 liquidez; e

e  associados ao fluxo de capital.

5.1 Medidas macroprudenciais no Brasil

O ritmo acelerado do crescimento do crédito no Brasil entre 2009 e 2010
suscitou a preocupagao do BCB sobre a natureza deste processo, ainda
que, tendo como pardmetro a experiéncia internacional, este volume fosse
relativamente baixo.

O BCB adotou medidas macroprudenciais no final de 2010. Fez
isso em um contexto de expansio da liquidez global. A intengao era
arrefecer os estimulos & economia originados pelas medidas anticiclicas
implementadas para lidar com os efeitos da crise financeira internacional
sobre a economia brasileira.”!

O BCB justificou a adogao das medidas macroprudenciais como
decorréncia da alavancagem das familias e por causa do aumento dos prazos
de algumas modalidades. Assim, no Relatdrio de inflagio, de junho de 2011,
informa-se que:

A despeito de condigbes gerais bastante favordveis em termos agregados, foram
identificadas fontes de riscos no aumento da alavancagem das familias e¢ no
alongamento de prazo dos contratos em determinadas modalidades no crédito. Em
resposta, 0 BCB adotou, em dezembro de 2010, medidas macroprudenciais com
vista a conter esse processo (BCB, 2011, p. 42).

Segundo Sales e Barroso (2012), instituigdes financeiras de médio
porte, que nio dispunham de um volume de depdsitos expressivo, captaram
recursos no exterior e ofereceram crédito com prazos extensos e colateral
de baixa qualidade. Havia, por exemplo, a alternativa de financiar veiculos
com prazos longos e sem entrada (ou uma pequena entrada). Em caso de
inadimpléncia, o credor nao dispunha de meios para reaver o que havia

21. Neste capitulo, somente as medidas associadas ao crédito e a liquidez serdo abordadas.
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sido emprestado, pois, tradicionalmente, o carro zero quilémetro, ao sair
da concessiondria, incorre em um elevado deségio. Como consequéncia,
observou-se, em 2010, um aumento acentuado no ritmo de concessoes

de crédito para o financiamento de veiculos (grfico 9).% Nesse contexto,
foram adotadas as medidas macroprudenciais.

GRAFICO 9

Concessoes acumuladas no més — crédito para aquisicao de veiculos
(2003-2012)
(Em % do PIB)
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Fonte: BCB.

As medidas macroprudenciais associadas ao crédito e a liquidez foram
adotadas no Brasil, por meio das Circulares do BCB n° 3.512, de 25 de
novembro de 2010, e n°® 3.515, publicada em 3 de dezembro de 2010, e

estao descritas no anexo A.

22. Cabe mencionar que estes dados se referem ao financiamento para a aquisicdo de veiculos, sem
considerar o /easing, que foi um instrumento largamente utilizado para o financiamento de veiculos entre
2008 e 2009. Contudo, ndo hé4 dados disponiveis das concessdes de crédito anterior a 2011, quando
o BCB reformulou a base de dados e introduziu novas variaveis. Nesse ano, as concessdes de crédito

por leasing j& eram marginais, representando menos de 10% das concessées para o financiamento
de veiculos.
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As medidas macroprudenciais associadas ao crédito foram implantadas
por meio da elevagio do Fator de Ponderagao de Risco (FPR). J4 o
compulsério foi responsivel pelo gerenciamento da liquidez. E preciso
compreender o papel desempenhado pelo FPR na gestao de riscos pelas
institui¢des financeiras e, para tanto, torna-se necessirio recuperar a
legislagao associada a este fator.

A Resolugao do CMN n° 3.490, de 29 de agosto de 2007, estabeleceu
que o Patriménio de Referéncia (PR) deve ser de acordo com os riscos
inerentes as atividades desempenhadas pela institui¢ao financeira e, portanto,
superior ao Patrimonio de Referéncia Exigido (PRE).

O cdlculo do PRE se d4 por meio do somatdrio das seguintes parcelas:

PRE = PEPR + PCAM + P]UR +PCOM + PACS + I)OPR

onde

e P, = parcela referente as exposi¢oes ponderadas pelo fator de
ponderagio de risco a elas atribuido;

® PCAM = parcela referente ao risco das €XposI¢oes €m ouro, €m

moeda estrangeira em operagoes sujeitas a variagao cambial;

: _ e
* P, = parcela referente ao risco das operagdes sujeitas a variagao

de taxas de juros e classificadas na carteira de negociagao, na
forma da Resolugao no 3.464, de 26 de junho de 2007;

. _ e
e P, = parcela referente ao risco das operagdes sujeitas a variagao

do preco de mercadorias (commodities);

: _ e
e P, = parcela referente ao risco das operagdes sujeitas a variagao

do prego de agdes e classificadas na carteira de negociagio, na
forma da Resolu¢io no 3.464/2007; e

e P.= parcela referente ao risco operacional.

AP, foi regulamentada pela Circular n® 3.360, publicada pelo BCB
em 12 de setembro de 2007, definindo as ponderagbes — denominadas
formalmente FPR — que devem ser aplicadas as diferentes categorias
de crédito. Portanto, a0 modificar as ponderagoes, o BCB atua sobre a
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capacidade dos bancos de ofertar crédito, dado um determinado PR, ¢/ou
alterar a margem para atuar em outros segmentos, na medida em que afeta
o peso da P, vis-a-vis as demais parcelas que compdem o PRE.

As medidas macroprudenciais, originalmente, elevaram o FPR das
operagdes de crédito associadas A aquisi¢ao de veiculos e consignadas a folha
de pagamento. Portanto, em dltima instincia, afetaram o equilibrio presente
na composi¢ao das parcelas que constituem o PRE.

Além disso, ao longo do primeiro semestre de 2011, o Ministério da
Fazenda (MF) decretou:

e  majoracio da aliquota de Imposto sobre Operacoes Financeiras
(IOF) incidente sobre compras de bens e servigos realizadas no
exterior com carto de crédito para 6,38% (Decreto n° 7.454, de
25 de margo de 2004);

e clevagio da aliquota de IOF incidente sobre as operagdes de
empréstimos externos, contratadas na forma direta ou mediante
a emissao de titulos no mercado internacional, com prazo inferior
a dois anos (Decreto n® 7.456, de 28 de marco de 2011); e

e aumento daaliquotade IOF incidente sobre as operacoes de crédito
para pessoas fisicas de 1,5% para 3%, exceto os financiamentos
imobilidrios (Decreto n® 7.458, de 7 de abril de 2011).

Em novembro de 2010, o CMN deliberou, por meio da Circular
n° 3.512, sobre um aumento do pagamento minimo da fatura do cartao
de crédito de 10% para 15%, em junho de 2011, e de 15% para 20%, em
dezembro de 2011.

A desaceleragio do crescimento ao longo de 2011, associada a
deterioragao do cendrio externo e, também, em consequéncia da politica
macroecondmica interna, levou o governo gradualmente a relaxar as medidas
macroprudenciais — mas sem as revogar.

Assim, a elevagao do limite de pagamento minimo previsto para ocorrer
em dezembro de 2011 nao se concretizou, pois a Circular n° 3.563, de 11
de novembro de 2011, revogou-a. Além disso, esta circular amenizou as
medidas arroladas na Circular n® 3.515/2010, que deliberavam sobre o
aumento da FPR sobre as operagoes de crédito a pessoa fisica.
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5.2 Medidas macroprudenciais e evolucao do crédito (2011-2012)

Houve uma expansio do estoque de crédito da economia de 45,4 p.p.
do PIB, em dezembro de 2010, para 49,1 p.p., em dezembro de 2011, ¢
53,8 p.p., em dezembro de 2012, como visto na tabela 1. Esse aumento do
crédito, em um contexto de desaceleragao do crescimento da economia, foi
impulsionado pelos bancos publicos, cuja participagao na oferta de crédito
atingiu 47,9%, do total em dezembro de 2012, contra os 41,7% do total,
observados em dezembro de 2010 (tabela 11).

TABELA 11

Crédito segundo controle de capital' (2002-2012)

(Em %)

Oferta de crédito
Data Publico Privado Total
Nacional Estrangeiro Total

Dezembro/2002 37,5 37,4 25,1 62,5 26,0
Dezembro/2003 399 38,6 21,5 60,1 24,6
Dezembro/2004 38,5 39,6 21,9 61,5 25,7
Dezembro/2005 36,8 40,8 22,4 63,2 28,3
Dezembro/2006 36,7 41,3 22,1 63,3 30,9
Dezembro/2007 33,8 44,3 219 66,2 35,5
Dezembro/2008 36,1 43,1 20,9 63,9 40,7
Dezembro/2009 41,4 40,3 18,3 58,6 43,9
Dezembro/2010 41,7 41,0 17,3 58,3 45,4
Dezembro/2011 43,6 39,0 17,4 56,4 49,1
Dezembro/2012 47,9 35,8 16,3 52,1 53,8

Fonte: BCB.

Obs.: houve uma mudanca na metodologia de célculo do crédito. Os dados de crédito segundo controle de capital foram
revistos apds 2007. Portanto, ha uma pequena discrepancia na oferta de crédito total segundo controle de capital (com
a nova metodologia) e os demais utilizados neste capitulo (com a antiga metodologia).

O aumento da oferta de crédito entre 2011 € 2012, de 8,3 p.p. do PIB,
ocorreu tanto por intermédio de recursos direcionados quanto por meio
de recursos livres. Apés um aumento de 1 p.p. do PIB entre dezembro de
2008 e dezembro de 2010, nota-se uma elevagao do estoque de empréstimos
com recursos livres entre 2010 e 2012 de 4,2 p.p. do PIB. J4 o crédito com

recursos direcionados comegou a crescer em um ritmo acelerado em 2009
e, em 2012, atingia 19,8 p.p. do PIB.
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Como os bancos privados foram responsdveis por uma ampliagao do
estoque de crédito da ordem de 1,5 p.p. do PIB entre 2010 e 2012, os
bancos publicos sustentaram o ritmo intenso de crescimento de crédito,
com um aumento da oferta da ordem de 6,9 p.p. do PIB entre dezembro
de 2010 e dezembro de 2012.

Os efeitos sobre o crédito das medidas macroprudenciais, portanto,
repercutiram mais intensamente sobre os bancos privados nacionais, mas, ainda
assim, estes aumentaram a oferta de crédito em termos de percentual do PIB.

As medidas macroprudenciais focaram os segmentos mais dinimicos
do crédito a pessoa fisica. O efeito foi o previsto pela autoridade monetdria:
houve uma desaceleragio do ritmo de crescimento do volume de crédito
em segmentos especificos, com aumento das taxas de juros e redugao do
prazo. Entre o inicio de 2011 e os primeiros meses de 2012, observou-se
uma tendéncia ao aumento da taxa de juros no crédito pessoal (gréfico 10)
e para o financiamento de veiculos (gréfico 11). Apds a adogao das medidas
macroprudenciais, houve uma piora nas condigoes de oferta de crédito.

GRAFICO 10
Evolucdo da taxa de juros média incidente sobre crédito pessoal descontada
a taxa Selic (2008-2012)
(Em %)
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GRAFICO 11
Evolucdo da taxa de juros média incidente sobre a aquisicao de veiculos
descontada a taxa Selic (2008-2012)
(Em %)
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Fonte:

Entretanto, o crédito, inclusive aquele concedido com recursos livres,
cresceu em 2011. Inicialmente, as medidas macroprudenciais coincidiram
com a desaceleracao das concessdes de crédito para o financiamento de
veiculos (gréfico 9), mas estas retomam, em meados de 2011, ao patamar
observado nos primeiros meses de 2010. Desse modo, o estoque de
crédito associado ao leasing e a aquisi¢ao de veiculos mantém-se estdvel
entre dezembro de 2010 e dezembro de 2011 (ou seja, 4,9 p.p.), como
apresentado na tabela 3.

O crédito consignado cresceu 0,3 p.p. do PIB (enquanto o crédito
pessoal, exceto consignado, se elevou 0,2 p.p. do PIB) e o financiamento de
capital de giro aumentou 0,5 p.p. do PIB. Os demais aumentos espalharam-se
entre rubricas de pessoa fisica e juridica.

Além disso, o crédito direcionado cresceu 1,9 p.p. do PIB em 2011,
o que pode ser atribuido, em grande medida, 2 expansio do crédito
habitacional (com elevagao de 1,0 p.p. do PIB) e dos desembolsos do
BNDES (com incremento de 0,6 p.p. do PIB).
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Constata-se uma elevagiao do comprometimento da renda das familias
com o pagamento dos compromissos assumidos com SEFN. A trajetdria
ascendente caracteriza a série (grdfico 12). As medidas macroprudenciais
nao reverteram a tendéncia ao crescente comprometimento de renda, com
endividamento, e, mais especificamente, a uma elevagio relativa do peso dos
juros. Ambos os processos podem estar associados ao aumento do crédito
habitacional e a um rearranjo do portfélio de operagoes de crédito apds 2011
(com uma migragao para operagoes de crédito com juros mais elevados).

GRAFICO 12

Evolucao do comprometimento da renda das familias com o servico da divida
(2005-2012)
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Fonte: BCB.

Uma hipétese plausivel seria um deslocamento do crédito para
modalidades com taxas de juros mais elevadas. Entretanto, os dados
disponiveis para o biénio 2011-2012 sugerem uma relativa estabilidade
das possiveis alternativas ao empréstimo consignado.

O crescimento do crédito habitacional, observado com mais intensidade
ao longo de 2011-2012,* envolve um comprometimento de uma parcela
expressiva da renda, aumentando o percentual de renda comprometida

23. Esta série retrocede somente até marco de 2011. Portanto, ndo ha dados disponiveis para o periodo.
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com o endividamento. A estrutura de financiamento, por intermédio do
Sistema de Amortizagao Constante (SAC), pressupde juros proporcionais
ao empréstimo. A medida que o empréstimo ¢ amortizado, a parcela dos
juros tende a comprometer uma parcela menor da renda. Portanto, os dados
sugerem que o comprometimento de renda tendeu a crescer em decorréncia
de uma politica do governo.

Conclui-se que as medidas macroprudenciais repercutiram em um
primeiro momento sobre o crédito pessoal, mas, com o relaxamento dessas
medidas, o ritmo de concessao de crédito se intensificou novamente. Ao longo
desse periodo, observou-se também um aumento do comprometimento de
renda das familias com o servico da divida.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A expansio do crédito na economia brasileira distinguiu o periodo de 2003
a2012. O aumento do crédito foi capitaneado inicialmente pelos bancos
privados, que ampliaram a oferta de recursos destinados ao financiamento
de veiculos, de capital de giro e com a consignagao da folha de pagamento.
Mudangas institucionais, em um contexto de aceleragio do ritmo do
crescimento, contribuiram para este processo.

A crise financeira internacional de 2008 levou A retragio da liquidez e,
consequentemente, a contragao da oferta de crédito pelos bancos privados.
Nesse contexto, a estratégia do governo para lidar com a crise contemplou
o uso dos bancos publicos para sustentar a oferta de crédito com recursos
livres, além do uso intensivo de recursos direcionados.

Este processo contribuiu para a recuperagao da economia brasileira no
perfodo imediatamente pés-crise. O crescimento do PIB, superior a 5% ao ano
(a.a.), em 2010, e 0 aumento das concessdes de crédito em alguns segmentos
especificos levaram o BCB a adotar medidas macroprudenciais, com a intengao
de afastar o risco de aumento da vulnerabilidade do setor financeiro.

Essas medidas desaceleraram o crédito em alguns segmentos especificos,
correspondendo as expectativas do BCB. Contudo, perante a deterioragao do
cendrio internacional e das expectativas e a redu¢do do ritmo de crescimento
da economia, o governo relaxou as medidas macroprudenciais e, novamente,
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fez uso dos bancos puiblicos. Assim, houve aumento da oferta de crédito com
recursos livres e direcionados entre dezembro de 2010 e dezembro de 2012.

Um balango do perfodo revela que o aumento de crédito, originalmente
capitaneado pelos bancos privados, foi sustentado e impulsionado pelo
sistema financeiro publico. O crescimento do crédito de 26,0 p.p. do PIB,
em dezembro de 2002, para 53,8 p.p., em dezembro de 2010, ocorreu
paralelamente a um aumento da participagao dos bancos publicos de 37,5
p-p. do total, em dezembro de 2002, para 47,9 p.p., em dezembro de 2010.
Esse processo deu-se com o uso do crédito em uma estratégia de politica
macroecondmica, cujo objetivo, em dltima instAncia, consistiu em fomentar
a demanda agregada para impulsionar o crescimento da renda e do emprego.
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ANEXO B

DESCRICAO DA BASE DE DADOS

Este capitulo ¢ calcado primordialmente na base de dados disponibilizada pelo
BCB. Esta base de dados desagrega o crédito essencialmente segundo os critérios:

e  controle de capital (definindo se a oferta do crédito ocorre por meio de
instituigdes financeiras publica, privada, nacional e/ou estrangeira);

e natureza do demandante (pessoa fisica ou juridica); e

e naturezadocrédito (ouseja, se o crédito emanade fonte preestabelecida
de recursos, dirigidos obrigatoriamente para determinado fim, ou se
¢ oferecido de modo autdnomo pelos bancos).!

A andlise da evolugio do crédito implicard o uso dos diferentes critérios,
com a finalidade de compreender o processo em curso.

Quanto ao recorte temporal, utilizou-se a base de dados referente aos anos
2002 e 2012. Cabe, aqui, fazer uma ressalva. Houve uma revisao metodolégica
no cdlculo do volume de crédito pelo BCB em 2013. Esta mudanga implicou a
descontinuidade das séries apresentadas neste capitulo. As novas séries iniciam
em 2007 e nao sao compativeis com as antigas. Uma das dnicas séries que o
BCB deu continuidade foi aquela referente ao controle de capital. Entretanto,
esta série, a partir de margo de 2007, passou a ser contabilizada de acordo
com a nova metodologia ¢ a apresentar um resultado incompativel com a
série antiga. Isso implicou uma discrepancia da ordem de 0,2 a 0,3 p.p. do
PIB, no volume total de crédito entre as diferentes metodologias. Como o
objetivo deste texto era discutir o periodo de 2003 a 2012, tornou-se invidvel
utilizar as novas séries, jd que elas nao eram retroagiam a 2003 e tampouco
eram passiveis de encadeamento com as antigas.

1. Atualmente, as regras para o crédito rural estabelecem o direcionamento de 34% dos recursos a vista
e 67% dos depdsitos da poupanca rural apurado no periodo de calculo. O depdsito da poupanca rural foi
constituido pela Resolugdo ne 1.188, em setembro de 1986, com o objetivo de captar recursos destinados
ao desenvolvimento da agricultura. No minimo, 90% dos depésitos de poupanca captados pelos bancos
oficiais federais — BB, BNB, Basa — e pelos bancos cooperativos, bem como até 10% dos depdsitos de
poupanca dos demais bancos s&o contabilizados como poupanca rural. Em contrapartida, até 10% dos
depositos de poupanca dos bancos oficiais federais e no minimo 90% dos depdsitos de poupanca dos
demais bancos devem ser destinados ao crédito imobilidrio, mediante a aplicacdo da aliquota de 65%.
O crédito imobilidrio considera também recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), dos
depositos a vista da CAIXA e do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).



CAPITULO 10

IDENTIFICANDO A DEMANDA E A OFERTA DE CREDITO
BANCARIO NO BRASIL'

Mario Jorge Mendonga?
Adolfo Sachsida?

1 INTRODUCAO

O debate acerca do efeito da politica monetdria parece suscitar pouca
discordincia entre os economistas, pelo menos se a énfase recai na andlise
do que ocorre no curto prazo (Romer e Romer, 1990; Bernanke e Blinder,
1992; Christiano, Eichenbaum e Evans, 1999; inter alia). Entretanto,
permanece controverso o mecanismo pelo qual o canal de transmissao
da politica monetdria se efetua. Tal canal de transmissao nio costuma ser
definido de um dnico modo, retratando formas distintas pelas quais o
efeito de um choque de politica monetdria é transmitido para o restante da
economia (Taylor, 1995; Metzler, 1995). Conforme ressalta Mishkin (1995,
1996), os mecanismos tradicionais associados ao canal de transmissao da
politica monetdria nao sao suficientes para explicar o modo como as varidveis
macroecondmicas reagem a alteragoes da politica monetdria. Sendo assim, é
necessdrio identificar outros mecanismos subjacentes ao canal de transmissao
desta politica.

Uma linha de pesquisa que tem recebido considerdvel atengao se
concentra em estudar os canais de transmissao do crédito bancdrio. Para
Bernanke e Gertler (1995), o canal do crédito bancdrio nao deve ser
entendido como um canal diferenciado, mas como um conjunto de fatores
que amplificam e propagam uma alteragao na taxa de juros. A preocupagao

1. Este capitulo foi publicado anteriormente em junho de 2013, na colecdo Texto para discussao do Ipea,
numero 1837.

2. Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea. £-maif <mario.mendonca@ipea.gov.br>.

3.Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Regionais, Urbanas e Ambientais
(Dirur) do Ipea. £-mail <sachsida@hotmail.com>.
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com o canal do crédito bancdrio ganhou for¢a com a recente crise americana.
Alguns analistas atribuem a origem da crise & expansio exagerada do crédito
bancdrio, decorrente da manutengao da taxa bdsica de juros num patamar
baixo por um periodo de tempo prolongado. Isto aliado ao direcionamento
do crédito para o setor imobilidrio teria gerado a bolha imobilidria,
comumente associada ao segmento subprime.*

No Brasil, o mercado de crédito ganhou grande impulso com a
estabilizacio da economia decorrente do Plano Real. Com o controle da
inflaao foi possivel estabelecer um mercado de crédito para investimentos
com perfil de financiamento de prazos mais longos. Importantes mudangas
institucionais, a partir do ano de 2000, criaram condig¢des mais seguras para
o florescimento de tais atividades, como foi o caso do setor imobilidrio,
assim como permitiu maior acesso ao crédito para pessoas fisicas (PFs). Isso
em conjunto com a redug¢ao da taxa bésica de juros possibilitou mudangas
significativas no perfil do crédito bancdrio no Brasil. Mudangas essas ligadas
nio apenas a uma significativa queda do spread bancdrio como também ao
crescimento sem precedentes do volume negociado de crédito no Brasil.?

No Brasil, semelhante ao que aconteceu nos Estados Unidos, ocorreu
uma rdpida expansio do crédito imobilidrio — que é uma das mais importantes
vertentes do crédito direcionado da economia brasileira. Tal expansio foi
desencadeada pela conjungao de dois fatores. Primeiro, a intensificagio
de medidas de incentivo para aquisi¢ao da casa prépria, sobretudo para
os setores de renda baixa e média. Segundo, a queda da taxa do Sistema
Especial de Liquidagio e de Custddia (Selic) num patamar sem precedentes
mesmo quando o processo inflaciondrio se acelera. Para alguns economistas
isso pode estar contribuindo para a formagio de uma bolha especulativa no
mercado imobilidrio (Mendonga e Sachsida, 2012). Naturalmente, nao com
as graves consequéncias verificadas na economia americana, tendo em vista

4. Existe a ideia disseminada de que os titulos subprime foram os responsaveis pela crise no mercado
imobilirio americano de 2008. Ignora-se o fato de que 51% dos titulos inadimplentes pertenciam
ao segmento prime sendo que a variacdo da inadimpléncia neste mercado foi de 488% enquanto no
segmento subprime foi de 200%. Isso ndo significa dizer que historicamente o nivel de inadimpléncia
no mercado subprime fosse maior, o que em condi¢bes normais é o que prevalece. Deve-se ter em mente,
que o grau de inadimpléncia era até entdo muito baixo no segmento prime. Ressalta-se ainda que o
aumento na inadimpléncia aconteceu de modo muito rapido. A escalada se iniciou no terceiro semestre
de 2006 alcancando o pico ao final de 2007 (Leibwitz, 2008, p. 19).

5. Isso considerando tanto o segmento de recursos livres como o crédito direcionado.
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que a participagdo do crédito imobilidrio em rela¢ao ao Produto Interno
Bruto (PIB) no Brasil nio ¢é tao expressiva quanto era nos Estados Unidos.®

Um ponto que merece destaque diz respeito ao entendimento do
equilibrio no mercado de crédito no Brasil. Equilibrio de mercado refere-se
a determinagao das fungdes de oferta e demanda. Assim sendo, quando
se faz referéncia ao volume total de crédito e a taxa média negociada,
estd-se falando da quantidade e do prego de equilibrio desse mercado. Como
assinalam Bernanke e Gertler (1995), com exce¢ao de certas circunstincias,
o crédito nio se configura como uma forga exdgena.” A condigio crediticia
deve ser considerada como um fator enddégeno, influindo na resposta dinimica
de uma mudanga na politica monetdria. Diferentemente dos agregados
monetdrios que sao pré-ciclicos, existe certa evidéncia de que os agregados de
créditos seguem um movimento contrdrio ao ciclo de negécios, o que pode
estar relacionado a um desejo de suavizagao das trajetdrias de consumo e
produgio por parte das familias e das firmas, que usariam o crédito para
amenizar o efeito adverso do ciclo econémico sobre a renda.

Este capitulo tem por objetivo estimar a demanda de crédito no
Brasil. Para a economia brasileira, Coelho ez 2/. (2012) tentam identificar
a demanda e a oferta de crédito resolvendo o problema da simultaneidade
por meio da identificagdo por heterocedasticidade (Rigobon, 2003). Estes
autores mostram que a demanda por crédito por parte das empresas para
capital produtivo ¢ el4stica, enquanto a demanda por crédito para consumo ¢
razoavelmente inel4stica. Neste trabalho chegou-se a conclusao semelhante,
ao se verificar que de fato a elasticidade-prego da demanda para pessoa
juridica (PJ) ¢ maior que aquela obtida para PE Pode-se constatar que a
demanda por crédito ¢ pré-ciclica, reagindo negativamente ao desemprego
e positivamente ao PIB. Chama a ateng¢do ainda que nio se conseguiu
determinar a curva de oferta de crédito para pessoa fisica. Este fato parece
indicar que nio existe causalidade reversa no sentido de que nesta categoria
a demanda nio tem efeito sobre a taxa de empréstimo.

O capitulo estd estruturado da seguinte forma. A se¢do 2 analisa
os pormenores do canal de crédito bancdrio. A se¢ao 3 identifica as
principais mudangas ocorridas no mercado de crédito a partir de 2000.

6. Nos Estados Unidos esta relacéo é de 72,7% enquanto no Brasil ela atinge o patamar de 5,1% do PIB.
7. Da traducao de primitive driving force.
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Na se¢ao seguinte apresentam-se 0 modelo econométrico e a estratégia
de identificagao adotada para a determinagdo das fun¢oes de demanda e
oferta de crédito no Brasil. Na secio 5, com base nos resultados obtidos,
emprega-se 0 modelo de mudanga de regime para estimar a equagio do
spread bancdrio. As consideragdes finais s3o apresentadas na segao 6.

2 0 CANAL DE CREDITO BANCARIO

De acordo com a visao tradicional, a maneira pela qual a politica monetdria
afeta a atividade econdmica deve-se ao fato de que uma alteragao na taxa
de juros de curto prazo afeta o custo do capital, alterando o custo dos bens
durdveis tais como capital fixo, residencial, e estoques. O problema dessa
teoria ¢ que os estudos empiricos obtiveram pouca evidéncia de que isso
acontega de fato. Além da fraca evidéncia do efeito da politica monetdria
sobre o custo do capital, observa-se que o impacto sobre a taxa de juros
de longo prazo, que decorre de uma mudanga na taxa de curto prazo, é
pouco relevante, o que ¢ intrigante, dado que ¢ a taxa de juros de longo
prazo que mais importa na decisao sobre investimento. Embora os modelos
econométricos usados para andlise de um choque de politica monetdria
identifiquem alguns dos fatos estilizados mais importantes,® eles nao sao
capazes de identificar os efeitos na cronologia, magnitude e composi¢ao.’

O desafio de explicar esses dois fendmenos criou espaco para que se
imaginasse a existéncia de certas fricgoes, decorrentes de fatores relacionados
a informagao imperfeita ou ao custo de imposi¢ao de um contrato, que
podem ter influéncia no modus operandi do mercado de crédito. Tais fricgoes
alterariam o comportamento das institui¢des financeiras provocando efeito
na transmissao da politica monetdria, o que explicaria grande parte do

8. De acordo com Bernanke e Gertler (1995) sdo quatro os fatos estilizados identificados no vetor
autorregressivo (VAR)estrutural decorrentes de um choque contracionista de politica monetéria. Primeiro,
o efeito na taxa de juros é transitdrio, sequido por uma queda sustentada do PIB real e do nivel de pregos.
Segundo, a demanda final cai rapidamente devido ao choque sendo que a producdo segue essa queda
com certa defasagem. Isso implica que no curto prazo os estoques irdo aumentar. Por fim, os estoques se
ajustam levando a um desinvestimento que responde por grande parte da queda total do PIB. Terceiro,
observa-se uma queda rapida e acentuada no investimento residencial com o dispéndio em bens de
consumo (durdveis e ndo durdveis) acompanhando de perto. Em quarto lugar, o investimento em capital
fixo declina em decorréncia de um choque monetério com defasagem superior aquela observada no
investimento residencial e de bens duréveis.

9. Entende-se aqui por composicao o efeito sobre os diversos componentes do produto relacionados ao
capital fixo.
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denominado prémio de financiamento externo (PFE), definido como a
diferenca entre o custo de capta¢io de terceiros e o custo de oportunidade
de obter recursos internamente. Entretanto, como ressalta Graeve (2008),
uma dificuldade inerente aos trabalhos empiricos que analisam o canal do
crédito é que o PFE é uma varidvel nao observdvel.

Bernanke e Gertler (1995) identificam dois mecanismos distintos pelo
qual o canal de crédito interfere na propagacao de um choque de politica
monetdria. Sao eles: 7) o canal de empréstimo; e 77) o canal dos balangos
contdbeis (ou canal de riqueza liquida). Esta explicacao destaca o fato de
que problemas de sele¢ao adversa e risco moral deterioram o resultado dos
balangos das empresas, reduzindo sua capacidade de obter financiamento
externo. Esta redug¢ao no crédito implica redugao de seus investimentos e,
consequentemente, leva a uma diminui¢io da demanda agregada.

2.1 0 canal (mecanismo) dos balancos contabeis

O canal, ou mecanismo, do balan¢o contdbil tem como fundamento o fato
de que o PFE depende da posicao financeira do devedor. Assim, quanto
maior sua riqueza liquida (definida como a soma dos ativos de maior
liquidez e bens que podem ser usados como colaterais) menor o PFE. Uma
mudanca na condi¢ao dos balancos contdveis deve afetar as decisdes de
dispéndio e investimento. Existe uma ampla literatura tedrica e empirica
que argumenta a existéncia de um movimento endogenamente pré-ciclico
na condi¢ao dos balancos das empresas, e que isso ajuda a propagar o ciclo
de negécios, fendmeno conhecido como acelerador financeiro (Bernanke,
Gertler e Gilchrist, 1999). O canal do balango contdbil ocorre pelo fato de
que um choque de politica monetdria é capaz de alterar a posi¢o financeira
das empresas de forma direta e indireta. No primeiro caso, isso acontece
porque um choque monetdrio contracionista aumenta tanto as despesas de
juros como a divida de curto prazo das empresas. Além disso, o aumento
dos juros reduz o valor dos ativos que podem ser tomados como colateral.
Existe evidéncia de que a queda no valor das agbes, em muitas economias
industriais no final dos anos 1980, foi causada pelo aumento da taxa de juros.
A reducio no prego das a¢oes teria diminuido a capacidade de obtengio de
crédito e, por consequéncia, contribuido para o aprofundamento da recessao
(Borio, Kennedy e Prowse, 1994).
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Uma politica monetdria recessiva também pode, por uma via indireta,
ter impacto sobre a condigdo financeira das empresas. Afinal, a retragio da
atividade econémica conduz a uma queda na receita das empresas. Existe
certa evidéncia de que a politica monetdria afeta a posi¢ao financeira dos
devedores. Uma medida simples e util de se obter a condi¢ao financeira é a
razao de cobertura, que é definida como a razao entre o pagamento de juros
pelas institui¢des no financeiras e a soma de pagamentos de juros e de lucros.
Esse indicador apresenta uma correlagio muito alta com a taxa de juros
para a economia americana. Galati (1994), utilizando a metodologia VAR
estrutural, mostra que um choque de politica monetdria afeta negativamente
vérios dos componentes do fluxo de caixa das empresas. Gertler e Bernanke
(1993, 1994), por sua vez, mostram que existe uma resposta diferenciada
entre grandes e pequenas firmas em virtude da politica monetdria. Grandes
empresas possuem mais facilidade de obten¢do de crédito em relagao as
menores na fase recessiva do ciclo econémico, ajustando com menos
velocidade o nivel de produgio e emprego que as firmas menores. Resultado
semelhante aparece em Oliner e Rudebusch (1994).

2.2 0 canal (mecanismo) de empréstimo

O canal de empréstimo ¢ definido como sendo a mudanga no nivel de oferta
de crédito bancidrio ocorrido devido a um choque de politica monetdria
(Bernanke e Blinder, 1988; Bernanke e Gertler, 1995; Kashyap e Stein,
1994, 1995). No caso de um choque contracionista, a redugao do nivel de
reservas restringe os depdsitos bancdrios, afetando a capacidade de emprestar
dos bancos. A redugio do crédito bancdrio aumenta o prémio a ser pago pelas
empresas que dependem de financiamento externo. Consequentemente, o
nivel de investimento ¢ reduzido, o que afeta negativamente o crescimento
da economia (Bernanke e Gertler, 1995). Isso prejudicaria mais as pequenas
e médias empresas, pois as grandes corporagdes podem substituir o
financiamento bancdrio com maior facilidade, tanto por uso do capital
préprio como por emissao de a¢oes ou debéntures.

Bernanke e Blinder (1988) identificam duas condicoes para existéncia
do canal de empréstimos dos bancos. A primeira condi¢io assinala que deve
haver empresas que dependem de empréstimos bancdrios, a tal ponto que
seria custoso para elas substituir tais empréstimos. A segunda condi¢io requer
que o banco central deva ser capaz de modificar o suprimento de fundos para
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empréstimos por meio da politica monetdria. A condigio pela qual o Banco
Central do Brasil (BCB) consegue modificar a oferta de crédito bancirio,
com base na politica monetdria, ¢ controversa. Isto porque, quando a
autoridade monetdria efetua um choque de contragao monetdria, ocorre
uma redugdo na capacidade do sistema bancdrio, pois o volume de reserva
bancdria se reduz. Contudo, o banco comercial pode se utilizar de outras
formas de financiamento, como ¢ o caso dos Certificados de Depdsitos
(CDs). Assim, para a segunda condi¢ao ser vélida, os bancos comerciais nao
podem considerar os depdsitos segurados e outras formas de financiamento
como perfeitos substitutos, posto que isso permite que eles compensem
completamente a redugao dos depdsitos.

Alguns estudos empiricos procuram encontrar evidéncia acerca da
hipétese do canal de empréstimo. Bernanke e Blinder (1992) a partir
de dados agregados mostram que um choque monetdrio contracionista,
representado por um aumento na taxa bdsica de juros, ¢ seguido da redugao
do nivel agregado dos empréstimos bancdrios. Tal resultado ¢ consistente
com a existéncia do canal de empréstimos do banco, mas também pode
admitir outra interpretagio. Conforme foi colocado, o que se observa é o
equilibrio no mercado de crédito, ou seja, a interagao entre a demanda e a
oferta de crédito. Portanto, tal redugio pode ser causada pela diminuigao da
demanda por empréstimos, e nao no fluxo de suprimento do crédito bancirio.
Na verdade, a margem para essa outra explicagao decorre do fato de que o
modelo nio estd bem especificado em termos do equilibrio.

Kashyap e Stein (1994) testam a primeira condi¢ao apontada por
Bernanke e Blinder (1992), onde nao pode haver substitui¢io perfeita entre
empréstimos bancdrios e outras formas de financiamento. Assim, o teorema
de Modigliani e Miller (1958) deve falhar pelo menos no que se refere as
firmas, de modo que elas sejam incapazes de compensar a redugio da oferta
de empréstimos dos bancos com outras formas de financiamento. Com
base em dados agregados, Kashyap, Stein e Wilcox (1993) mostram que
uma contragio monetdria altera a composi¢io do financiamento externo
das empresas. H4 um aumento da emissiao de notas promissdrias, e uma
redugdo total de empréstimos bancdrios. Segundo os autores, esse resultado
implica uma redugio no suprimento de empréstimos, mas nao na demanda
por eles, o que é consistente com a existéncia do canal de empréstimos dos
bancos. Além disso, os autores observaram que as mudangas na composicao
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financeira externa das empresas afetam o nivel de investimento. O resultado
mostra que empréstimos bancdrios e outras formas de financiamento externo
nao sao substitutos perfeitos.

Por outro lado, alguns autores argumentam que os resultados
encontrados por Kashyap, Stein e Wilcox (1993) podem ser explicados
por outros motivos. Na fase recessiva do ciclo econdmico, as empresas
maiores apresentam uma melhor performance que as menores, ou pelo
menos procuram manter o nivel de atividade. Tais empresas aumentam,
comparativamente as menores, a emissao de notas promissérias mantendo
o nivel de financiamento bancdrio sem que ocorra uma reducio dos
empréstimos. Este tipo de problema nao é captado em estudos com
dados agregados porque eles no levam em consideragao as caracteristicas
individuais dos agentes.'® Também o tamanho dos bancos tem efeito sobre
o nivel de empréstimo quando ocorre um choque monetdrio. De acordo
com Kashyap e Stein (2000) um choque de politica monetdria afeta mais
o nivel de empréstimos dos bancos pequenos que naturalmente possuem
menor liquidez.

A hipétese do canal de empréstimo também tem sido estudada no
Brasil. Usando dados desagregados de empresas Takeda, Rocha e Nakane
(2005) analisam o canal de empréstimo dos bancos. Eles utilizaram os
balancos dos bancos comerciais de dezembro de 1994 até dezembro de
2001, considerando como instrumento de politica monetdria nao apenas a
taxa bdsica de juros, mas também o nivel de reservas requerido relativo aos
depésitos bancdrios. Seus resultados sugerem que o impacto dos depésitos
compulsérios ¢ relevante, e ocorre com maior intensidade no caso dos
grandes bancos. Tal fato pode ser explicado pela natureza progressiva
dos dep6sitos compulsérios. Com relagdo a taxa de juros, uma mudanca nesta
varidvel apresenta pouco impacto para os bancos pequenos. Concluem assim
pela evidéncia de que o canal de empréstimos bancdrios teve importancia
durante o periodo analisado.

Ainda para o Brasil, Graminho e Bonomo (2002) testaram a existéncia
de canal de empréstimos com base no estudo de Kashyap e Stein (2000)
e encontraram um resultado contrdrio ao proposto por Takeda, Rocha e
Nakane (2005). Graminho e Bonomo (2002) notaram que um choque

10. Para mais detalhes, ver Bernanke e Gertler (1995), Hubbard (1995) e Kashyap e Stein (2000).
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contracionista de politica monetdria definido por um aumento na taxa de
juros diminui as restrigdes dos bancos, pois o lucro destes se eleva com o
aumento da taxa de juros, criando um incentivo para aumentar a oferta de
financiamento. O resultado, portanto, nio corrobora a existéncia de um
canal de empréstimo bancdrio no Brasil.

Oliveira (2010) utiliza dados desagregados das empresas publicas e
privadas para estudar o efeito do mecanismo de empréstimo no Brasil.
Os resultados obtidos indicam que as empresas pequenas reagem tal
como proposto pela teoria. Observa-se neste estudo que financiamento
através de crédito bancdrio se torna mais dificil para tais empresas ap6s as
contragdes monetdrias, o que nao acontece com empresas grandes. Uma
possivel explicagao para este resultado ¢ que as pequenas empresas sao mais
dependentes deste tipo de financiamento, enquanto as grandes empresas
podem ter acesso a outras fontes de recursos como empréstimos externos,
ou 2 oferta de crédito por parte Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdémico e Social (BNDES).

Uma vantagem da utilizagdo de microdados, a partir dos balangos
bancdrios, é que isto permite a andlise dos efeitos de distribui¢ao da politica
monetdria. Em outras palavras, durante um choque monetdrio é possivel
observar diferengas de comportamento entre os bancos. Esta andlise é uma
importante ferramenta para resolver problemas de identificagao entre a oferta
¢ a demanda por empréstimos bancdrios. Diversos pesquisadores tém usado
esta metodologia para testar o canal de empréstimos bancdrios em vdrios
paises. Contudo, como assinala Bernanke e Gertler (1995), dados oriundos
dos balangos das empresas podem na verdade trazer viés aos resultados, pois
os dados de balango podem ser diferentes dos dados de mercado.

3 PRINCIPAIS MUDANGAS NO MERCADO DE CREDITO DESDE 2002

Tendo em vista a comparagio internacional, incluindo os paises emergentes,
o desempenho do mercado de crédito no Brasil ainda permanece incipiente.
Os spreads bancdrios s3o ainda elevados, sobretudo no que diz respeito ao
segmento de PE enquanto o volume de crédito contratado ainda ¢ baixo.
Gelos (20006) calcula que a margem da taxa média de juros no Brasil foi de
8,9%, embora a média para economias emergentes tenha sido de 5%, e de 8%
para os paises latino-americanos. Além disso, mostra que o crédito brasileiro
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para o setor privado, medido em rela¢ao ao PIB, ainda estd abaixo de paises
como Chile, Bolivia, Costa Rica e Honduras. No obstante, tem havido uma
expansao significativa do crédito no Brasil, sobretudo a partir de 2000 — como
analisado detalhadamente no capitulo anterior.

Muitos motivos podem ser apontados para explicar essa mudanga.
A prépria estabilidade de pregos que aconteceu como consequéncia
das reformas econdmicas introduzidas pelo Plano Real. Com a inflacao
controlada, a economia pode sentir os efeitos benéficos da estabilizagio,
tal como a queda sustentada da taxa de juros que, por sua vez, diminui o
custo do financiamento, fator fundamental para a contratagio do crédito.
Também o ambiente de estabilidade permite que projetos de longa
maturidade possam ser melhor vislumbrados, exemplo disso é o mercado
imobilidrio. Deve-se também ressaltar que o crescimento da economia, com
o aquecimento do mercado de trabalho, elevou a renda do trabalhador,
facilitando a este o acesso ao crédito. Outro detalhe importante se refere s
mudangas na legislagio sobre a oferta de crédito por parte das institui¢oes
financeiras, tornando o investimento no setor mais seguro. Evidentemente,
politicas especificas do governo para o crédito direcionado também tém
contribuido fortemente para a expansao de certos setores, sendo o crédito
imobilidrio o mais ébvio desses exemplos.'!

Muitas reformas institucionais que foram introduzidas a partir de 2000
contribuiram para o avango do crédito no Brasil. Primeiro, a Lei n® 10.913,
que disciplinou a aplica¢ao da alienagao fiducidria, aprovada em 2 de agosto
de 2004, aplicada originariamente ao mercado de capitais, foi estendida a
outros mercados como automdveis e iméveis. De acordo com a esta lei o
banco, apds a concessio de um empréstimo, detém a propriedade do bem
e 0 usa como garantia, cabendo ao mutudrio o direito de uso. Quando o
mutudrio liquidar a divida, o banco lhe transfere a propriedade do bem em
definitivo.'” Segundo, a regulamentagio do crédito consignado, que passou a
vigorar a partir de dezembro de 2003, permite que o desconto da prestagao

11. A respeito das mudangas institucionais ocorridas no segmento de crédito imobilidrio, ver Lundberg
(2011) e Martins, Lundberg e Takeda (2008).

12. De acordo com Assuncao, Benmelech e Silva (2012), essa reforma ampliou o crédito no setor de
veiculos diminuindo o spread e aumentando o prazo de financiamento. Esta reforma também fez crescer
0 acesso ao crédito para segmentos de maior risco como mutuarios de baixa renda, compra de carros
mais novos e de preco mais elevado.
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seja feito diretamente na folha de pagamento, ou beneficio previdencidrio,
do cidadao. Terceiro, tem-se a criagao do Sistema de Informacio de Crédito
do Banco Central (SCR),"” em maio de 2002, que deu mais seguranga ao
sistema financeiro.

No campo estritamente econdmico alguns indicadores sobre a
performance do mercado de crédito no Brasil a partir de 2002 serdo vistos
a seguir — um pouco da evolugao do spread bancdrio, do crescimento do
volume do crédito em relagao ao PIB e da gestao do governo neste mercado.

O spread bancirio é a diferenga entre a taxa média de captagao dos bancos
e a taxa de empréstimo. Ele é determinado naturalmente pelas condigoes
macroecondmicas; seu comportamento estd ligado as flutuagoes na taxa bdsica
de juros, embora outras varidveis sejam também importantes na determinagio
do spread. O spread bancdrio nas operagoes de crédito envolvendo recursos livres
tem diminuido ao longo da tltima década. De acordo com os dados do BCB,
no 4mbito das PFs, o spread caiu de 57,91% em junho de 2000 para 35,1%
em margo de 2012. J4 para PJs, no mesmo periodo, o spread passou de 22,82%
para 18,4%. O spread total saiu de 39,56% para 28%. Nota-se, portanto, que a
queda mais expressiva se deu no segmento de PE provavelmente por forga das
inovagoes institucionais tais como a alienagao fiducidria e o crédito consignado.

No que se refere ao volume de crédito, o sistema financeiro alcangou
um total de R$ 2,36 trilh6es ao final de dezembro de 2012, com crescimento
de 16,2% em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, ampliando a
relagao crédito/PIB de 49,0% para 53,7%. Em 2000, essa mesma relagao
era de 26,4%. As operagdes contratadas com recursos livres totalizaram
R$ 1,21trilhdo no final de 2012, correspondendo a 63,0% do estoque total de
crédito do sistema financeiro, e 13,7% superior em relagio a0 mesmo periodo
do ano passado. J4 as operagdes com recursos direcionados somaram uma
participacio de 37,0% no total de crédito, o que mostra que a participagao
do segmento de crédito direcionado ¢ alta no Brasil.

De acordo com Aratjo (2012) o ciclo de expansio de crédito, a
partir de 2003, foi marcado por dois fatos distintos. Até a eclosio da crise
financeira de 2008-2009, a expansio do crédito foi liderada pelos bancos

13. 0 SCR é um sistema de registro e consulta de informacdes sobre operacdes de crédito, avais e fiancas
e limites de crédito concedidos por instituicdes financeiras.
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privados, os quais expandiram as operagdes de crédito a uma taxa superior
a dos bancos publicos. Os efeitos da crise internacional repercutiram mais
intensamente na economia brasileira a partir de setembro de 2008. Entretanto,
em 2009, observou-se a retomada do processo de crescimento do crédito, com
a elevacao de 15,2% no saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional (SEN). Esse processo foi, em grande parte, decorrente de medidas
anticiclicas adotadas pelo governo federal, no intuito de mitigar os efeitos da
crise. Em 2009, notou-se expansao acentuada (29,1%) do crédito direcionado,
e aumento da participagao dos bancos publicos no total de crédito do SEN,

que passou de 36,3% em 2008 para 41,5% em 2009.

Quando se abre o estoque de crédito, por propriedade de capital e
por setor de atividade, ¢ possivel perceber que os bancos privados,' com
excecao do crédito habitacional, estiveram a frente durante os anos iniciais
do ciclo nos setores industrial, rural, comercial e de PFs. Contudo, desde
2008 a situagio se inverteu. Em relagdo ao crédito para habitagio, sua taxa
de crescimento tem se mantido em geral bem acima daquelas alcancadas
por outros setores. Tomando o sistema financeiro como um todo, durante
o perfodo assinalado, a taxa de crescimento do estoque de crédito para
habitagao se situou em 17% ao ano (a.a.) contra a média geral, que inclui
outras atividades (industria, crédito rural, comércio, PF e outros servicos),
de 12% a.a. No caso dos bancos publicos, a taxa média de expansao do
crédito para habitagio ficou em 19% a.a.

4 MODELO DE DEMANDA E OFERTA DE CREDITO

Coelho e al. (2012) procuram identificar a demanda e oferta de crédito através
da heterocedasticidade. Segundo os autores, em perfodos de alta volatilidade da
taxa de juros, induzida pela volatilidade da politica monetdria, a variincia
da oferta de crédito aumenta muito em relagao 2 demanda. Se tal hipétese for
correta, em periodos de alta variincia a oferta se desloca mais que a demanda.
Isso seria como se tivéssemos uma varidvel instrumental que deslocasse a oferta
mais do que a demanda na média. O que possibilita a identifica¢io das curvas
de oferta e demanda. Neste estudo considera-se um modelo de demanda e
oferta de crédito simultaneamente determinado pelas seguintes equagoes:

14. De propriedade privada ou estrangeira.
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onde y’ éademanda por crédito no perfodo 7 , a taxa de financiamento,
X um conjunto de varidveis de controle que explicam a demanda, ¥, a
oferta de crédito, X; um conjunto de varidveis de controle que atuam sobre
a oferta. Espera-se que B, tenha sinal negativo enquanto o, seja positivo.
Coclho ez al. (2012) usam um sistema de equagdes simultineas para definir
a demanda e a oferta de crédito tal como a seguir.

Y, =N Y Z 40, 1)

r=08,+08,y,+87 +1, (2))

Neste sistema tem-se a equagao (1°) ilustrando a demanda enquanto
a equagio (2’) representa a oferta. O sinal esperado para Yy, tem sinal
negativo enquanto o parimetro 8, deve possuir sinal esperado positivo.
Contudo, pensa-se que um sistema representado pelas equagoes (1, 2 e 3)
permite identificar com maior clareza um sistema de demanda e oferta. Tal
representagao segue o modo tradicional de ilustrar um sistema de demanda
e oferta.

Este estudo optou por trabalhar com dados agregados relativos a
concessdo de crédito com recursos livres e a taxa média de financiamento
para o periodo entre junho de 2000 e agosto de 2012. A andlise ird se
concentrar nas duas vertentes principais que sao as concessoes de crédito
concedidas as PFs e PJs. Acredita-se que um exercicio com os dados totais de
crédito que fundem as duas categorias principais de crédito seja inécuo, pois
pessoas e empresas tém diferentes determinantes para as fungées de oferta
e demanda de crédito. Este trabalho parte da premissa de que, conhecendo
bem as caracteristicas das curvas de oferta e demanda de crédito para os
conjuntos globais de PFs e PJs, é possivel avangar na discussao estudando,
numa oportunidade adiante, cada um desses segmentos nos seus distintos
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componentes.”” Em relagio a equagio de demanda por crédito usam-se
como varidveis de controle o PIB e a taxa de desemprego (DESP). Ambas
as varidveis visam captar o efeito do nivel de atividade sobre a demanda
de empréstimos. Espera-se que o PIB e a taxa de desemprego apresentem,
respectivamente, sinais positivo e negativo.

No que se refere 2 oferta de crédito utilizam-se as seguintes varidveis de
controle: 7) o certificado de depdsito bancdrio (CDB); 77) a inadimpléncia
(INADPJ ou INADPF); e 77) a taxa de inflacao (Infla). Além dessas, usa-se
também, no caso do crédito concedido a PE, uma varidvel dummy (D04)
com o objetivo de captar as mudangas institucionais ocorridas no mercado
de crédito a partir de 2004, como a regulamentagio do crédito consignado.'®
Com relagao aos sinais esperados para a equagdo (2), tendo em vista que o
CDB reflete o custo de captagio, tem-se que essa varidvel deve mostrar sinal
positivo. No caso da inadimpléncia, um aumento da inadimpléncia deve
diminuir a oferta de recursos para empréstimo enquanto deve aumentar a taxa
de financiamento. Assim, a varidvel INADP] (INADPF) deve apresentar sinal
negativo em (2) e negativo em (2’). A inflagio naturalmente deve aumentar a
taxa de financiamento, pois reflete perda de receita para o emprestador. Portanto,
espera-se que a varidvel Infla possua sinal negativo em (2) enquanto positivo
em (2’). No que diz respeito a varidvel dummy D04, a introdugao do sistema
de crédito consignado se constitui numa medida de garantia importante para
emprestadores. Assim, espera-se obter na equagao (2) estimada para PF sinal
positivo enquanto o sinal esperado na equagao (2°) seja negativo.

Ressalta-se, ainda, que foi excluido do total do crédito para PF o
financiamento para veiculos pois, como se sabe, 0 governo vem atuando
de diversas formas'” neste segmento do crédito por questdes de politica
econdémica. Tais intervengdes no nosso entendimento coloca divida quanto
a concessao de crédito para aquisi¢o de veiculo ser enquadrada como sendo

15. Os principais componentes no segmento de recursos livres para PF sdo os sequintes: j) crédito pessoal;
ii) cheque especial; /ij) veiculos; e iv) aquisicao de bens etc. O crédito livre para PJ tem como componentes
principais os seguintes: j)aquisicao de bens; ii) hot money; ifj) desconto de duplicatas; /v/)vendas; v) capital
de giro; vi) aquisicdo de bens etc.

16. Como foi visto na secdo 3, esta regulamentagdo entrou em vigor em dezembro de 2003.

17. 0 controle do prazo de financiamento é uma das medidas usadas pelo governo para regular o crédito
neste setor. O crédito pessoal para aquisicdo de veiculos sera tema de estudo especifico a ser tratado
pelos autores futuramente.
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concessao de crédito livre. As varidveis usadas neste estudo sao descritas da
seguinte forma:

CONCPF (CONCP]J) — concessoes de crédito em reais livremente
compactuadas entre mutudrios e institui¢des financeiras acumuladas no
més. Fonte: BCB.

JURP] — taxa média mensal anualizada (prefixada, pds-fixada e
flutuante) das operagdes de crédito para PJ com recursos livres referenciais.

Fonte: BCB.

JURPF — taxa média mensal anualizada prefixada das operagdes de
crédito para pessoa fisica com recursos livres referenciais. Fonte: BCB.

INADPF (INADP]) — taxa de inadimpléncia acima de noventa dias
(total geral). Fonte: BCB.

CDB - taxa média de captagio a.a. Fonte: BCB.

Infla — taxa anual de inflagio medida pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) medida em # em relagio #— 12 meses. Fonte:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

PIB — indice mensal encadeado do PIB a pregos de mercado. Fonte:

IBGE e BCB.

DESP — taxa de desemprego aberto de trinta dias, divulgada na Pesquisa
Mensal de Emprego (PME). Fonte: IBGE.

5 ESTRATEGIA DE IDENTIFICACAO E RESULTADOS

5.1 Identificacao

Desnecessdrio dizer que o modelo de oferta e demanda de crédito apresenta
problema de endogencidade e, portanto, temos que usar tratamento
econométrico especifico para tratar esse problema. A estratégia de identificagao
a ser empregada segue os seguintes passos. Primeiro, estima-se a fungao de
demanda com base no método de varidveis instrumentais — Instrumental
Variable (IV) — e Método de Momentos Generalizado — Generalized Method
Moments (GMM). Em segundo lugar, aplicam-se os testes usuais de modo a
se certificar de que de fato acontece problema de endogeneidade assim como
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se verificar se a regressao estimada nao apresenta problemas de especificagao
tal como heterocedasticidade, instrumentos fracos, subidentificacao etc. Por
fim, faz-se uso do método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) em
trés estdgios — Three-Stage Least Squares (3SLS) — para estimar os modelos
(1) (2) e (3) ou (1°) (2°) conjuntamente.

Embora muitos estudos utilizem a abordagem GMM para estimagio
de modelos com problemas de endogeneidade, deve-se assinalar que esta
metodologia ndo necessariamente é superior a estimagao feita pelo método
de IV. De fato, Blanchard e Gali (2007) usam o método de IV para estimar a
curva de Phillips Novo-keynesiana. Tal como ressalta Baum, Schaeffer e Stillman
(2007) numa resenha acerca da aplica¢io dos métodos IV e GMM, a vantagem
da abordagem GMM se d4, sobretudo, na presenga de heterocedasticidade.'®
Ainda assim, tal vantagem em termos da propriedade de consisténcia do
estimador GMM na presencga de heterocedasticidade pode ser ofuscada pelo
custo de uma performance fraca para o caso de pequenas amostras. Deste modo,
quando o problema de heterocedasticidade nio se faz presente, ¢ preferivel
ainda o emprego do estimador de IV. De modo a checar a existéncia de
heterocedasticidade na regressao, aplica-se neste estudo uma versao especifica

do teste de Pagan e Hall (1983)."”

Para que a aplicagao do método IV seja adequada faz-se necessdrio que
os instrumentos sejam bons instrumentos no sentido de serem relevantes,
bem como vdlidos. Isso significa que as varidveis usadas como instrumentos
devem ser correlacionadas com os regressores dito endégenos e, a0 mesmo
tempo, ortogonais ao distirbio da regressio. Neste sentido sio mostrados
na mesma tabela 1 o teste de subidentificagao® de Cragg ¢ Donald (1993) e

18. Embora na presenca de heterocedasticidade a propriedade de consisténcia dos coeficientes estimados
pelo método de IV seja mantida, na estimagdo basica de varidveis instrumentais os erros-padrdo sao
inconsistentes e, portanto, a inferéncia fica comprometida (Baum, Schaeffer e Stilman, 2007).

19. Este teste assume a hipotese nula de homocedasticidade.

20. Para que uma equacdo seja identificada no modelo IV tanto a condicdo de ordem (L > K), onde L é
o nimero de varidveis instrumentais e Ko nimero de regressores, como a condicdo de posto devem ser
preenchidas. Esta Ultima assinala que @xz= £ (X" Z) deve ser de posto completo, onde X'= (X1, X2) =
(enddgenas, exdgenas) é a matriz de regressores, enquanto Z= (21, 22) = (exclusos, inclusos) é a matriz
dos instrumentos, sendo Z2 = X 2. Quando isso ndo ocorre diz-se que o modelo é subidentificado ou
néo identificado. Pode-se testar a condicdo de posto por meio do teste de Cragg-Donald (1993), cuja ndo
rejeicdo da hipdtese nula sugere que o modelo é subidentificado.
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Kleibergen e Paap (2006),” o teste de sobreidentificagao de Sargan-Hansen*
(Sargan, 1958; Hansen, 1982) além do teste de Stock-Yogo (Stock e Yogo,
2005) para verificar se os instrumentos sio fracos.” Usa-se, ainda, o teste
de Durbin-Wu-Hausman (Durbin, 1954; Wu, 1973; Hausman, 1978) para

verificar a importincia do efeito da endogeneidade sobre as estimativas.?*

A pesquisa tedrica econométrica mais recente sobre o método IV
tem enfatizado muito a questdo dos instrumentos fracos (Stock, Wright
e Yogo, 2002; Moreira, 2003; Stock e Yogo, 2005). Ma (2002) aponta
que o uso de instrumentos pode ser um sério problema nos estudos para
a curva de Phillips novo-keynesiana. Quando os instrumentos sao fracos,
dois problemas sérios ocorrem na estimagao por dois estdgios — Two Stages
Least Squares (2SLS). O primeiro ¢ a questao do viés; embora o método
2SLS seja consistente, as estimativas sao sempre viesadas para pequenas
amostras. Segundo, quando os instrumentos sao fracos, o erro-padrao
estimado se torna muito pequeno. Neste caso, o intervalo de confianga ¢
nio fidedigno; devido ao fato de o ponto médio deste estimador ser viesado, o
intervalo de confianga se torna pequeno. Isso tudo faz com que o procedimento
de teste de hipétese na estimagao por 2SLS se fragilize no caso da ocorréncia de
instrumentos fracos. Como Staiger e Stock (1997) mostraram, o problema
de instrumentos fracos pode ocorrer mesmo que no primeiro estdgio os

21. Na presenca de heterocedasticidade e autocorrelacdo residual, a estatistica de Cragg-Donald ndo
mais permanece valida. Em tais circunstancias, o teste de Kleibergen-Paap (2006) serd usado como
alternativa ao teste Cragg-Donald (1993) quando as circunstancias assim exigirem.

22. Aindependéncia do instrumento com relacdo ao distdrbio somente pode ser acessada se, e somente
se, houver uma “abundéancia” de instrumentos, isto é, se a equagdo for sobreidentificada. Isto se da
quando a condicdo de ordem é satisfeita na desigualdade: o nimero de instrumentos excluidos é
superior ao de regressores endogenos. O teste de Sargan-Hansen é usado para testar a hipotese de
sobreidentificacdo. Sob a hipdtese nula os instrumentos sdo validos, ou seja, sdo ndo correlacionados
com o disturbio. Sob ainda esta hipdtese, a estatistica de teste tem distribuicdo qui-quadrado com L-K
restricdes sobreidentificadas.

23. Instrumentos que explicam pouco a variagdo da varidvel explicativa enddgena (fraca correlacdo entre
Ze X) sdo considerados instrumentos fracos. O teste de Stock-Yogo (Stock e Yogo, 2005) € calculado com
base na estatistica £ de Cragg-Donald (1993). Sob a hipétese nula o estimador é fracamente identificado
no sentido de que o viés verificado é inaceitavelmente grande.

24. Apesar de enderecar o problema de endogeneidade entre o distdrbio e os regressores, o emprego
do estimador IV pode conduzir a inevitavel perda de eficiéncia vis-a-vis o uso do estimador MQO. Sob a
hipotese nula, o estimador MQO é consistente e, portanto, qualquer endogeneidade entre os regressores
nao tera efeito mais importante sobre as estimativas obtidas por este método. A rejeicdo da hipétese nula
indica que o efeito da endogeneidade sobre as estimativas é significativo, sendo que o estimador IV ou
GMM é requerido.
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testes sejam significativos nos niveis convencionais (5% ou 10%) e para
) g

grandes amostras.

TABELA 1

Equacdo de demanda de crédito

CONCPJ?
[\ GMM 1\ GMM
—0.002 —0.003
1 — —
JURPF (0.009) (0.000)
-0.014 -0.016
1 —_ —
JURP) (0.000) (0.000)
DESP -0.016 -0.018 -0.016 -0.014
(0.073) (0.039) (0.004) (0.023)
pIp? 0.296 0.238 0.766 0.876
(0.000) (0.041) (0.000) (0.000)
CTE 8.424 9.220 1.506 2.557
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0BS 133 133 133 133
19.289 _ 0.697 _
Teste de Pagan-Hall (0.003) (0.994)
) I 70.098 39.351 109.259 120.882
Teste de subidentificacao (0.000) (0.000) 0.000) (0.000)
Teste de Sargan-Hansen 1.742 0.211 8.167 8.167
g (0.321) (0.531) (0.042) (0.043)
R’ parcial 0.76 0.78 0.85 0.87
37.098 53.594 144.967 152.331
Teste de Stock-Yogo (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
) 12,035 _ 8.654 _
Teste de Durbin-Wu-Hausman (0.000) (0.145)

Elaboracdo dos autores.
Notas: ' Varidveis instrumentalizadas.

2 As variaveis PIB, CONCPF e CONCPJ est&o em logaritmo.
Obs.: Instrumentos: CDB, Infla e INADPF/INADP).

Vidrios testes sao sugeridos na literatura para testar a hipétese de
instrumentos fracos. Uma estatistica comumente usada é o R? do primeiro
estdgio com os instrumentos dito “inclusos” (Bound, Jaeger e Baker, 1995).
Contudo, quando existe mais de uma varidvel endégena na regressao, esse
indicador pode nao ser mais vdlido. Shea (1997) propds uma estatistica

25. Alternativamente, isso também pode ser expresso como um teste £ da significancia conjunta dos

instrumentos exclusos Z 1.
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conhecida como R? parcial que capta a correlagao entre os instrumentos.
Quando somente existe uma varidvel enddégena, as duas medidas de R*
sao equivalentes. Outra regra aplicada quando se tem apenas um regressor
enddgeno ¢ checar o valor da estatistica F no primeiro estdgio. Nesse caso,
um valor menor que dez pode ser uma indicagdo de que os instrumentos
sdo fracos. Alternativamente, Stock e Yogo (2005) sugerem um teste onde
a hipétese nula é que o viés do estimador 2SLS seja menor que uma fragio
(supoe-se 10%) do estimador Ordinary Least Squares (OLS).*

De acordo com Murray (2006) a mais recente abordagem em relagao ao
problema de teste de hipStese com instrumentos fracos e um tnico regressor
enddgeno ¢ o teste da razao de verossimilhanga condicional, desenvolvido
por Moreira (2003) e aperfeicoado em Andrews, Moreira e Stock (2006)
e Andrews e Stock (2005). O teste de Moreira (2003) supera as distorgoes
encontradas nos testes convencionais, ajustando os valores criticos do teste
de hipdtese de acordo com cada amostra, de modo que o intervalo de
confianga corrigido gere um nivel de significAncia correto. Assim, seus
valores criticos s@o condicionados nos dados a disposi¢ao e nao constantes.

5.2 Resultados

As tabelas 1 e 2 apresentam os resultados dos procedimentos econométricos
apresentados na segao anterior. A tabela 1 estima a fun¢io de demanda por
concessao de crédito usando os métodos IV e GMM, enquanto a tabela 2
estima, por meio do método 3SLS, o modelo de equagdes simultineas para
demanda e oferta de crédito. Com relagao aos testes de especificagao que
aparecem na tabela 1, apenas o teste de Pagan-Hall indicou problema de
heterocedasticidade apontando a necessidade da aplicagao do método GMM
no caso do modelo para PE Também os resultados obtidos para as regressoes
dessas trés colunas apontam para o fato de que as condigdes de subidentificagao
e de ordem sao ambas preenchidas. Ainda, de acordo com as estatisticas para
checar a capacidade dos instrumentos (R?* parcial e o teste Stock-Yogo), o
conjunto de instrumentos utilizados atende a condigao de bons instrumentos.
O teste de Durbin-Wu-Hausman para checar a importincia do problema
rejeita a hipdtese nula de eficiéncia do estimador MQO para a varidvel JURP] .

26. O teste de Stock-Yogo (Stock e Yogo, 2005) ndo mais recai na estatistica F que comumente aparece
na pratica econométrica, mas numa generalizacdo da estatistica de Cragg-Donald. Os valores criticos
deste teste s&o obtidos a partir de uma distribuicdo ndo padréo.
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TABELA 2
Sistema demanda versus oferta de crédito
Demanda 3SLS Oferta 3SLS
M () 3) (4) (5) (6) (7)
CONCPJ CONCPF CONCPJ JURPJ CONCPF JURPF JURPF
equacao (1) equacao (1) equacdo (2) equacdo (2') equacdo (2) equacdo (2') equacdo (2)
_ _ 13.65 _ _ _
CONCPJ (0.000)
_ _ _ _ _ -16.67
CONCPF (0.000)
—0.011 0.072 _ _ _ _
JURPY (0.000) (0.000)
—0.002 _ _ -0.056 _ _
JURPF (0.000) (0.000)
-0.154 -0.016 _ _ _ _ _
DESP (0.086) (0.004)
- 0.350 0.732 _ _ _ _ _
(0.000) (0.000)
CDB -0.576 0.796 0.107 1.756 1.931
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.070 0.979 _ _ _
INADP) (0.015) (0.005)
_ B _ _ 0.131 1.530 2.119
INADPE (0.000) (0.000)  (0.000)
Infla _ _ -0.043 0.604 0.018 0.150 0.223
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.025)
_ _ _ _ _ —4.063 —4.258
po4 (0.000) (0.000)
T 7.632 1.967 10.73 146.32 11.48 204.28 108.77
(0.000) (0.105) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0BS 133 133 133 133 133 133 133

Elaboracdo dos autores.

Conforme pode ser visto na tabela 1, os sinais para equagio de
demanda tanto de PF como de PJ estiao todos em conformidade com o
esperado. A demanda reage negativamente tanto a taxa de financiamento
quanto ao desemprego, e positivamente ao PIB. Estes dois dltimos
resultados indicam que a demanda por crédito é pré-ciclica. Ressalta-se
que a elasticidade da demanda de crédito para P] é bem superior aquela
obtida para PF. Isso pode significar que o emprestador tem um poder de
controlar a taxa de juros para o segmento de PF bem maior que no segmento
de PJ. Naturalmente, isso é uma constatagao razodvel, pois ¢ sabido que as
empresas possuem outras fontes de financiamento.
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Deve-se verificar entdo se esse resultado permanece quando adotado
um modelo que estima conjuntamente as equagdes de demanda e oferta
de crédito. Como pode ser visto na tabela 2, os resultados obtidos para a
fun¢io de demanda, colunas 1 e 2, estio em conformidade com aqueles
observados na tabela 1. Portanto, podemos conjecturar acerca das fungoes
estimadas de oferta que aparecem nas colunas 3 a 7 da tabela 2. Nas colunas
3 e 4, temos os resultados da fun¢io de oferta de crédito para PJ com base,
respectivamente, nos modelos das equagoes (2) e (2). Observe-se que todas
as varidveis apresentam os sinais esperados. Na coluna 3, verifica-se que
quanto maior a taxa de juros do financiamento maior serd a oferta de crédito;
de maneira semelhante, quanto maior for o custo de captagao, representado
pela varidvel CDB, menor serd a oferta de crédito. Na coluna 4, a taxa de
juros responde positivamente ao aumento do CDB. No caso da inflagao,
observe-se que esta varidvel tem efeito negativo sobre a quantidade de crédito
ofertado, e impacto positivo sobre a taxa de juros sobre financiamento.
Assim, no caso de PJ, todos os sinais obtidos para a fung¢do de oferta estdo
em conformidade com o esperado.

Com relagao aos resultados obtidos para equagio de oferta para o
segmento de PE, mostrados nas colunas 5 a 7, podem-se fazer os seguintes
comentdrios. Verifica-se na coluna 5 que os sinais obtidos para as varidveis
JURPF e INDPF embora sejam significativos nio estao em conformidade
com o esperado. Espera-se naturalmente que quanto maior a taxa de juros,
maior a oferta de crédito. Também na coluna 6, acontece 0 mesmo problema
em relagao ao sinal da varidvel CONCPE Alguns fatores podem ser trazidos
a tona para explicar tais incongruéncias.

Primeiro, é possivel que nio se esteja usando um conjunto adequado
de varidveis instrumentais. Entretanto, cabe ressaltar que o teste aplicado na
coluna 4 da tabela 1 nao detectou evidéncia de que os instrumentos sejam
fracos. Pode ser ainda o caso de que os instrumentos nao atendam a condi¢ao
de ortogonalidade. Contudo, pode-se dizer que no caso da PF nao é possivel
determinar a curva de oferta de crédito desse segmento, isto ocorreria devido
a um poder de mercado decorrente do alto grau de concentragao bancdria.
Isso nao ocorre para a categoria de PJ, porque, como foi dito anteriormente,
as firmas tém como substituir o crédito bancdrio.
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Com base nesta tltima observagao, admite-se o fato de nio existir
causalidade reversa no sentido de que apenas a taxa de juros afeta a demanda
por crédito e nio o contrdrio. Neste caso, a varidvel CONCPF nio entra
mais como varidvel explicativa da equa¢io da taxa de juros, podendo a
equagio (2’) ser estimada apenas pelo método OLS. O resultado é mostrado
na coluna 7. Tem-se agora que todos os resultados estao de acordo com
o esperado. Por fim, deve-se destacar que o sinal negativo obtido para a
varidvel dummy D04, introduzida aqui com o objetivo de captar o efeito
da introdu¢io do crédito consignado, produz a evidéncia de que de fato tal
alteragao promoveu a expansao do crédito a PF na medida em que reduziu
a taxa de juros para empréstimo neste segmento.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo estimar o sistema de oferta e demanda
de crédito bancdrio no Brasil. O entendimento de como se desenrola o
equilibrio neste mercado ¢ fundamental, pois somente a partir disso ¢
possivel avangar na discussao sobre a importincia do canal do crédito
na transmissao da politica monetdria. Com base no emprego de dados
agregados, entre junho de 2000 e agosto de 2012, para os segmentos de PF
e PJ, observam-se os seguintes resultados:

e ademanda por crédito é pré-ciclica, reagindo negativamente ao
desemprego e positivamente ao PIB;

e aclasticidade-prego da demanda por crédito para PJ é maior do
que a obtida para PE, corroborando o fato de que as empresas
possuem outras fontes de financiamento;

e nio foi possivel determinar a curva de oferta de crédito para
PE, o que parece indicar que nao existe causalidade reversa — no
sentido de que nesta categoria a demanda nao exerce impacto
sobre a taxa de empréstimo;

e  observaram-se os sinais esperados para inadimpléncia, taxa de
captagio e inflacio nas fungées de oferta de crédito em ambos os

segmentos (PF e PJ); e

e constatou-se que a introdugdo do crédito consignado no
segmento de PF fez cair o custo do empréstimo.
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Como estd colocado em Aratjo (2012), o governo tem usado uma
politica ativa de expansio do crédito no Brasil. Isso ocorreu, sobretudo, a
partir da eclosao da crise financeira de 2008, em face da possivel retragao na
oferta de crédito por parte das instituigdes bancdrias privadas. Tal aumento
do crédito, proporcionado majoritariamente pelos bancos publicos, baseia-se
na ideia de se operacionalizar uma politica monetdria contraciclica para
combater os efeitos da crise internacional. Contudo, tal politica pode nio
estar considerando que qualquer agregado de crédito é simultaneamente
determinado pelas forgas de demanda e oferta. Deste modo, talvez seja este
um dos principais motivos pelo qual a atividade econémica tem se mantido
baixa, mesmo ap6s o emprego ativo da poh’tica monetdria na expansao ao
crédito. Alguns economistas tém levantado a hipétese de que, tendo em vista
o baixo crescimento mesmo na presenga de uma politica fiscal expansionista,
o problema do baixo crescimento brasileiro se deve a fatores do lado da
oferta como, por exemplo, a reduzida produtividade. Assim, politicas de
demanda com base na expansio do crédito podem ser inécuas ou mesmo
causarem efeitos adversos em termos de uma taxa de inflagio maior, assim
como a formagao de bolha especulativa em determinados mercados.

REFERENCIAS

ANDREWS, D. W. K.,; STOCK, J. H. Inference with weak instruments.
Cowles Foundation, 2005 (Discussion Paper, n.1.530).

ANDREWS, D. W. K.; MOREIRA, M. J.; STOCK, J. H. Optimal two-sided
invariant similar tests for instrumental variables regression. Econometrica, v. 74,

n. 3, p. 715-752, May 2006.

ARAUJO, V. L. Preferéncia pela liquidez dos bancos publicos no ciclo de
expansao do crédito no Brasil: 2003-2010. Brasilia: Ipea, 2012 (Texto para
Discussao, n. 1.717).

ASSUN(;AO, J; BENMELECH, E.; SILVA, E Repossession and the
democratization of credit. Massachusetts: NBER, 2012 (Working Paper, n. 17.858).

BAUM, C. F; SCHAEFFER, M.; STILLMAN, S. Enhanced routines for
instrumental variables/GMM estimation and testing. Boston: Boston College
Economics, 2007 (Working Paper, n. 667).

BERNANKE, B.; BLINDER, A. Credit, money, and aggregate demand. The
American economic review, v. 78, n. 2, p. 78-82, May 1988 (Papers and Proceedings).



368  Evolucdo Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

. The federal funds rate and the channels of monetary transmission. The
American economic review, v. 82, n. 4, p. 901-921, Sept. 1992.

BERNANKE, B.; GERTLER, M. Inside the black box: the credit channel of
monetary policy transmission. Journal of economic perspectives, v. 9, n. 4, p.

27-48, 1995.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S. The financial accelerator
in a quantitative business cycle framework. /z: TAYLOR, J. B.; WOODFORD,
M. (Ed.). Handbook of macroeconomics. 1. ed. Amsterdam; New York;
Oxford: Elsevier, v. 1, 1999. ch. 21, p. 1.341-1.393.

BLANCHARD, O.; GALI J. Real wage rigidities and the new Keynesian model.
Journal of money, credit and banking, v. 39, n.1, p. 35-65, Feb. 2007.

BORIO, C. E. V;; KENNEDY, N.; PROWSE, S. Exploring aggregate asset price
flutuations across countries. BIS economic papers, Apr. 1994.

BOUND, J.; JAEGER, D. A.; BAKER, R. Problems with instrumental variables
estimation when the correlation between instruments and the endogenous
explanatory variables is weak. Journal of statistica association, v. 90, p. 443-450,
1995.

CHRISTIANO, L. ].; EICHENBAUM, M.; EVANS, C. Monetary policy shocks:
what have we learned and to what end? /n: TAYLOR, J. B.; WOODFORD, M.
(Ed.). Handbook of macroeconomics. Amsterdam; New York; Oxford: Elsevier,

v. 1A, 1999. p. 65-148.

COELHO, C. ez al. Identifying credit supply and demand in Brazil through
heteroskedascity. Rio de Janeiro: Ipea, 2012 (Série Semindrios Dimac, n. 41).

CRAGG, J. G.;; DONALD, S. G. Testing identifiability and specification in
instrumental variables models. Econometric theory, v. 9, p. 222-240, 1993.

DURBIN, J. Errors in variables. International statistical review, v. 22, p. 23-32,
1954.

GALATI, G. Monetary policy and corporate profits. New York University,
1994. Mimeografado.

GELOS, G. Banking spreads in Latin America. Washington: IME 2006
(Working Paper, n. 06/44).

GERTLER, M.; BERNANKE, B. The role of credit market imperfections in the
transmission of monetary policy. Scandinavian journal of economics, v. 95,

n. 1, p. 43-64, 1993.



Identificando a Demanda e a Oferta de Crédito Bancario no Brasil 369

. Monetary policy, business cycle and the behavior of small manufacturing
firms. Quarterly journal of economics, v. 109, p. 309-40, 1994.

GRAEVE, E de. The external finance preminum and the macroeconomy: US
post-WWII evidence. Journal of economic dynamics and control, v. 32, Issue
11, p. 3.415-3.440, Nov. 2008.

GRAMINHO, E M.; BONOMO, M. A. O canal de empréstimos bancdrios
no Brasil: uma evidéncia microecondmica. /n: ENCONTRO NACIONAL DE
ECONOMIA, 30.,2002. Anais... Nova Friburgo: ANPEC, 2002. 1 CD-ROM.

HANSEN, L. P. Large sample properties of generalized method of moments
estimators. Econometrica, New York, v. 50, n. 4, p. 646-660, July 1982.

HAUSMAN, J. Specification tests in econometrics. Econometrica, New York,
v. 46, n. 6, p. 1.251-1.271, Nov. 1978.

HUBBARD, R. G. Is there a “credit channel” for monetary policy? Federal
reserve bank of St. Louis review, St. Louis, v. 77, p. 63-74, May/June 1995.

KASHYAP, A. K;; STEIN, J. C. Monetary policy and bank Lending. /n:
MANKIW, N. G. (Ed.). Monetary policy. University of Chicago Press, 1994.
p. 221-256.

. The impact of monetary policy on bank balance sheets. Carnegie-
Rochester conference series on public policy, n. 42, p.151-195, 1995.

. What do a million observations on banks say about the transmission
of monetary policy? American economic review, v. 90, n. 3, p. 407-428, June
2000.

KASHYAP, A. K.; STEIN, J. C; WILCOX, D. Monetary policy and credit
conditions: evidence from the composition of external finance. American
economic review, v. 83, n. 1, p. 78-98, Mar. 1993.

KLEIBERGEN, E; PAAP, R. Generalized reduced rank tests using the singular
value decomposition. Journal of econometrics, v. 127, n. 1, p. 97-126, 2006.

LEIBWITZ, S. J. Anatomy of a train Wreck: causes of the Mortgage Meltdown.
The Independent Institute, 2008 (Independent Policy Report).

LUNDBERG, E. L. Bancos oficiais e crédito direcionado: o que diferencia
o mercado de crédito brasileiro. Brasilia: BCB, 2011 (Texto para Discussio,
n. 258).

MA, A. GMM estimation and the new Phillips curve. Economic letters, v. 76,
n. 3, p. 411-417, Aug. 2002.



370  Evolucdo Recente das Politicas Monetaria e Cambial e do Mercado de Crédito no Brasil

MARTINS, B. S.; LUNDBERG, E. L.; TAKEDA, T. Crédito habitacional no
Brasil: aperfeicoamentos institucionais e avaliagao da evolugao recente. Brasilia:
BCB, 2008 (Relatério de Economia Bancdria e Crédito).

MENDONCA, M. J.; SACHSIDA, A. Existe bolha no mercado imobilidrio
brasileiro. Brasilia: Ipea, 2012 (Texto para Discussao, n. 1.762).

METZLER, A. Monetary, creditand (other) transmission: a monetary perspective.
Journal of economic perspectives, v. 9, n. 4, p. 49-72, Fall 1995.

MISHKIN, E Symposium on the monetary transmission mechanism. Policy.
Journal of economic perspectives, v. 9, n. 4, p. 3-10, Fall 1995.

. The channels of monetary transmission: lessons for monetary
policy. Paris: Banque de France, 1996 (Bulletin Digest, n. 27).

MODIGLIANI, E; MILLER, M. The cost of capital, corporation finance and
the theory of investment. American economic review, v. 48, n. 3, p. 261-297,

1958.

MOREIRA, M. J. A conditional likelihood test for structural models.
Econometrica, v. 71, n. 4, p. 1.027-1.048, July 2003.

MURRAY, M. P. Avoiding invalid instruments and coping with weak instruments.
Journal of economic perspectives, v. 20, n. 4, p. 111-132, Fall 2006.

OLINER, S.; RUDEBUSCH, G. Is there a broad credit channel for monetary

policy? Economic review, San Francisco, v. 2, 1994.

OLIVEIRA, F. N. Canal de empréstimo bancdrio no Brasil: evidéncia a partir
dos empréstimos de empresas publicas e privadas. Pesquisa e planejamento
econdmico, Brasilia, v. 40, n. 2, p. 187-212, ago. 2010.

PAGAN, A. R;; HALL, D. Diagnostic tests as residual analysis. Econometric
reviews, v. 2, n. 2, p. 159-218, 1983.

RIGOBON, R. Identification through Heteroskedasticity. Review of economics
and statistics, v. 85, n. 4, p. 777-792, 2003.

ROMER, C. D.; ROMER, D. H. New evidence on the monetary transmission
mechanism. Brookings papers on economic activity, n. 1, p. 149-198, 1990.

SHEA, J. Instrument relevance in multivariate linear models: a simple measure.
Review of economics and statistics, v. 79, n. 2, p. 348-352, 1997.

SARGAN, ]J. The estimation of economic relationships using instrumental
variables. Econometrica, v. 26, n. 3, p. 393-415, 1958.



Identificando a Demanda e a Oferta de Crédito Bancario no Brasil 371

STAIGER, D.; STOCK, J. H. Instrumental variables regression with weak
instruments. Econometrica, v. 65, n. 3, p. 557-586, 1997.

STOCK, J. H.; YOGO, M. Testing for weak instruments in linear IV regression.
In: ANDREWS, D. W.,; STOCK, J. H. (Ed.) Identification and inference
for econometric models: essays in honor of Thomas Rothenberg. Cambridge:
Cambridge University Press, 2005. p. 80-108.

STOCK, J. H;; WRIGHT, J. H.; YOGO, M. Survey of weak instruments and

weak identification in generalized method of moments. Journal of business &
economic statistics, v. 20, n. 4, p. 518-529, 2002.

TAKEDA, T.; ROCHA, E; NAKANE, M. The reaction of bank lending to
monetary policy in Brazil. Revista brasileira de economia, v. 59, n. 1, 2005.

TAYLOR, J. The monetary transmission mechanism: an empirical framework.
Journal of economic perspectives, v. 9, n. 4, p. 11-26, Fall 1995.

WU, D. Alternative tests of independence between stochastic regressors and
disturbance. Econometrica, v. 41, n. 4, p. 733-750, July 1973.

BIBLIOGRAFIA COMPLEMENTAR

BAUM, C. E; SCHAEFFER, M.; STILLMAN, S. Instrumental variables and
GMM: estimation and testing. The stata journal, v. 3, n. 1, p. 1-31, 2003.

COELHO, C;; MELLO, J. M. P; GARCIA, M. Identifying the bank lending
channel in Brazil through data frequency. Rio de Janeiro: PUC, 2010 (Texto
para Discussao, n. 574).



Ipea — Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Editorial

Coordenacao
Claudio Passos de Oliveira

Supervisao
Andrea Bossle de Abreu

Revisao

Carlos Eduardo Gongalves de Melo
Camilla de Miranda Mariath Gomes
Elaine Oliveira Couto

Elisabete de Carvalho Soares

Lucia Duarte Moreira

Luciana Bastos Dias

Luciana Nogueira Duarte

Miriam Nunes da Fonseca

Vivian Barros Volotdo Santos (estagiaria)

Editoracdo

Roberto das Chagas Campos

Aeromilson Mesquita

Aline Cristine Torres da Silva Martins

Carlos Henrique Santos Vianna

Nathélia de Andrade Dias Gongalves (estagidria)

Capa
Aline Cristine Torres da Silva Martins

Brasilia

SBS — Quadra 1 — Bloco J — Ed. BNDES,
Térreo — 70076-900 — Brasilia — DF
Fone: (61) 3315-5336

Correio eletrdnico: livraria@ipea.gov.br






Composto em Adobe Garamond Pro 12/14,5 (texto)
Frutiger 67 Bold Condensed (titulos, graficos e tabelas)
Impresso em offset 90g/m?2
Cartao supremo 250g/m? (capa)

Rio de Janeiro-R)



N 978-85-7811-2.

9788 2363

57811

PAIS RICO E PAiS SEM POBREZA



