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RESUMO

O presente trabalho utiliza vetores autorregressivos para analisar o canal de crédito da
economia brasileira entre 2000 e 2011, a partir de choques nas seguintes varidveis: preco de
commodities, prémio de risco-pais e taxa bdsica de juros. Agregados bancdrios sdo
incorporados a andlise, com destaque para as captacdes feitas em moeda estrangeira no
exterior. Essas captacdes, embora sejam direcionados para expansdo do crédito, ndo sao
capazes de contornar os efeitos tradicionais de politica monetaria. Além disso, o ativo liquido
dos bancos se caracteriza por uma destinagdo conservadora de recursos. As estratégias

utilizadas para identificacdo dos modelos asseguram a inexisténcia de puzzles.

Palavras-chave: vetor autorregressivo, canal de crédito, instituicdes financeiras, passivo
externo.
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ABSTRACT

I use VAR and banking data to evaluate the lending channel in Brazil, from 2000 to 2011,
after considering the following shocks: commodity price, country risk premium, and monetary
shock. Among several aggregates, I originally verified the response of external liabilities of
the financial institutions to the proposed shocks. In particular, external liabilities, despite of
being mainly directed to expand credit supply, are not able to counteract the effects pursued
by the monetary authority when moving its policy interest rate. Moreover, liquid assets are
found to be an important destination in the presence of a riskier environment. The VAR

identification strategy guarantees the absence of puzzles.

Keywords: vector autoregression, lending channel, financial institutions, external liabilities.



1 PRELIMINARES E MOTIVACAO

Os governos dispdem de politicas econdmicas para promover o crescimento do produto de
seus paises e, a0 mesmo tempo, manter a estabilidade de precos na economia. No entanto, ha

condutas governamentais que podem afetar a efetividade de algumas de suas acoes.

A estabilidade de precos obtida com o Plano Real fez surgir demandas especificas de estudos
relacionados ao funcionamento da economia brasileira. Em face das disposi¢des introduzidas
pelo regime de metas de inflagdo, um assunto que tem sido objeto de constante debate diz
respeito aos mecanismos de transmissdao de politica monetdria e de suas respectivas
defasagens. Para o formulador da politica monetdria, seu conhecimento € indispensavel tendo
em vista que as acdes da autoridade monetdria sdo dirigidas para o futuro, numa visao
prospectiva, exigindo-lhe saber em que medida essas a¢des contribuem para o cumprimento

da meta e qual o decurso de tempo necessario para sua efetividade.

Nas economias desenvolvidas, a politica monetdria possui papel central, sendo especialmente
importante entender como variacdes na sua conducdo, sejam quantitativas, sejam qualitativas,
podem se ramificar por diversos canais. Da-se a esse conjunto de ramificacdes a denominacao

de mecanismos de transmissao de politica monetdria.

No caso brasileiro, a taxa de juros basica (taxa Selic) € um imprescindivel instrumento de
politica monetdria, na medida em que afeta o nivel de atividade econdmica e de pregos, pois é
a taxa de juros do mercado de reservas bancdrias, servindo de referéncia para as demais taxas

de juros da economia.

O BCB (1999) admite a existéncia de cinco principais canais de transmissdo de politica
monetdria, quais sejam, (i) taxas de juros, (ii) taxa de cambio, (iii) preco dos ativos, (iv)

crédito e (v) expectativas.

Embora haja muita margem para controvérsias a respeito de como esses canais atuam, o BCB
(2007) entende que a politica monetaria ndo tem efeito completo de forma imediata, pois ha
uma defasagem do efeito da taxa bésica de juros sobre a economia, existindo diferentes

defasagens para os diferentes canais de transmissao.

Esses canais de transmissdao dependem das peculiaridades de cada pais e estdo associados a
diversos arranjos institucionais como o regime de cambio, o nivel de abertura da economia e a
mobilidade de capitais, a formacdo de expectativas, o grau de desenvolvimento do sistema

financeiro, a credibilidade da autoridade monetaria, entre outros.



Tém adquirido singular importancia o funcionamento do canal de crédito, em especial o canal
de empréstimo bancdrio' (bank lending channel), e como o comportamento de bancos frente
as acoes de politica monetdria e as alteragdes no risco percebido por eles afetam a influéncia
desse mecanismo na atividade econdmica. O recrudescimento dessa importancia, no caso do
Brasil, se deve, sobretudo, a recente expansdo da relacdo entre crédito e PIB. Em jan/2001,
todo o crédito’> do SFN representava 27,4% do PIB, passando a representar 46,1% em
jul/2011.

Bernanke (2007) descreve o panorama dos estudos desenvolvidos acerca do acelerador
financeiro e do canal de crédito durante as dltimas trés décadas, ressaltando que em muitas
economias esse canal perdeu importincia, sugerindo uma relacdo inversa entre ele e o
desenvolvimento dos mercados de capitais. Também menciona estudos que abordam a
temadtica pela oOtica das diferencas entre bancos de modo que aqueles com maior limitagao de
capital sdo mais sensiveis a mudangas na taxa bdsica de juros vis-a-vis as instituicdes mais
capitalizadas, de modo que o canal de empréstimo bancdrio ndo teria um funcionamento

homogéneo.

Ao mesmo tempo, os bancos nas economias emergentes, independente do tipo controle —
nacional ou estrangeiro —, eram muito dependentes de depdsitos como principal fonte de
captacdo de recursos e houve, nos ultimos anos, uma expansdo mais acelerada dos
empréstimos em relacdo aos depodsitos, fazendo com que os bancos nessas economias

compensassem esse fato com captacdes feitas no exterior (BIS, 2011).

Em func¢do disso, uma questdo atual que tem sido abordada pelos formuladores da politica
monetdria brasileira diz respeito as consequéncias que o fluxo de capitais estrangeiros tem
sobre a expansao do crédito bancério e, por conseguinte, para a inflacdo e para a efetividade

da politica monetdria. As formas de captacdo de recursos (passivo) dos bancos podem nao ser

' Walsh (2003) menciona que a literatura contemporinea admite a existéncia de outro mecanismo de

transmissdo de politica monetdria associado ao mercado de crédito, o broad credit channel, que também
emerge dos problemas associados a custo de agéncia (assimetria de informacdo e incapacidade de os
emprestadores monitorarem tomadores sem custo). Bernanke e Gertler (1995) o denominam de balance sheet
channel. Em suma, uma recessdo que afete a fonte de financiamento interno da empresa tende a gerar o que se
convencionou chamar de efeito acelerador financeiro (financial-accelerator). Por exemplo, uma politica
monetdria contracionista, ao arrefecer a atividade econdmica, reduz o fluxo de caixa e o lucro das empresas,
provocando uma redug@o no preco dos ativos. Essa redug@o afeta os tomadores de crédito, pois esses ativos
sdo utilizados como garantia (colaterais) em empréstimos, forcando esses tomadores a reduzir seus
investimentos em fun¢@o da limitacdo de crédito. Nesse sentido, o canal de crédito seria um conceito mais
amplo de modo a conter os dois mecanismos citados. No entanto, a preocupagdo desta dissertagc@o se relaciona
especificamente ao bank lending channel, motivo porque ndo se aprofundard a discussdo sobre o broad credit
channel.
2 Série 17474 - Crédito do sistema financeiro (Risco total)/PIB - % do BCB.



facilmente substituiveis, donde alteragdes da politica monetdria afetariam a atividade de
intermediacdo financeira, em especial, os empréstimos e, na sequéncia, a demanda agregada.
E possivel que o capital estrangeiro entre nessa engrenagem de forma a mitigar esses efeitos,
possibilitando que bancos captem recursos no mercado externo (emitindo titulos ou realizando

empréstimos) de forma a compensar apertos na politica monetdria.

A hipétese sob avaliagdo € se uma alteracdo positiva da taxa basica de juros nacional provoca
uma entrada de capitais estrangeiros para a industria bancéria. Esses capitais podem elevar a
capacidade dos bancos de gerar fundings e, por seu turno, ampliam as carteiras de crédito. No

final, hd aumento da demanda agregada e pressao sobre nivel de precos.

No entanto, uma majoragdo da taxa bdsica de juros, em fun¢do do efeito que o problema da
selecdo adversa provoca, leva a uma alteragdo estratégica dos bancos, no sentido de reduzir as
aplicacdes em operacdes de crédito e aumentar aquelas de menor risco, como titulos publicos.
Tem-se, dai, o efeito tradicional do canal de empréstimo bancario, com contracdo da demanda

agregada e nivel de precos.

Esse suposto dilema tem comecado a aticar a curiosidade dos pesquisadores, em especial de
organismos multilaterais como o Fundo Monetario Internacional e o Banco de Compensagdes

Internacionais.

Nesse sentido, € necessario verificar em que medida as caracteristicas do sistema bancdrio
brasileiro, notadamente sua progressiva internacionalizacio, dada a crescente capacidade de
financiamento no exterior, dao sustentagdo ou fragilizam a existéncia do canal de empréstimo

bancario.

Acredita-se que o tema ndo encontra precedentes na literatura nacional, seja pela novidade
que a varidvel referente as captacdes feitas pelos bancos no exterior trés, seja pelo modo como
o modelo econométrico € construido ao longo das andlises quando se trata de canal de

empréstimo bancdrio.

Além desta introducdo, a dissertacdo estd estruturada como segue: o segundo capitulo aborda
a literatura mais geral sobre a visdo do crédito, seus pressupostos e consequéncias para a
politica monetdria; o capitulo trés especifica a teoria sobre o canal de empréstimo bancario,
contendo uma secdo secunddria para abordar em particular como estudos mais recentes
sugerem a interferéncia do capital estrangeiro naquele mecanismo de transmissao; o quarto
capitulo contém varias andlises sobre a economia brasileira nos anos 2000 envolvendo fatos e

relacdes que podem ser sugestivos para as avaliacdes dos resultados dos modelos; o capitulo



cinco pormenoriza os dados e a metodologia utilizados, bem como salienta as principais
hipéteses de trabalho em termos sistemdticos. Em seguida, o capitulo seis reporta os
resultados de todos os modelos e a respectiva anélise dos comportamentos das varidveis. Por

derradeiro, sdo apresentadas as conclusdes.



2 A VISAO DO CREDITO

A superacdo do problema econdmico mais cronico em termos da historia brasileira recente — a
inércia inflaciondria — possibilitou a oportunidade para que outros temas passassem a ocupar a
agenda dos economistas e dos formuladores de politicas econdmicas. Dentre os regimes
monetarios possiveis3, o Decreto 3.088/99 estabeleceu a sistematica de metas para inflacdo —

inflation target — como diretriz para fixacao do regime de politica monetéria.

Por ser tema relativamente novo, se intensificaram os trabalhos que procuram entender como
a politica monetdria viabiliza o atendimento da meta estabelecida para um determinado ano,
sendo necessario avaliar o mecanismo de funcionamento dos principais canais de transmissao
de politica monetdria. Isso quer dizer que quanto melhor for o conhecimento desses
mecanismos, melhor serdo as avaliagdes prospectivas em termos do rumo da economia, de
forma a melhor orientar o formulador de politica monetaria no cumprimento das metas

estabelecidas.

Nao obstante modelos como o IS-LM fornecerem boa intuicdo ou serem de muita utilidade
para a compreensdo do funcionamento dos mecanismos de transmissdo de politicas
econOmicas, eles sdo muito abstratos na medida em que assumem hipdteses muito fortes — nao
realistas —, como por exemplo, que o mercado de crédito € perfeito, ndo havendo fricgdes no
seu funcionamento ou que as instituicdes financeiras ndo enfrentam dilemas na escolha de

ativos e de passivos.

As suposi¢des que garantem a coeréncia do modelo IS-LM®, segundo Freixas e Rochet
(1999), sdo a rigidez de curto prazo dos precos, a possibilidade da autoridade monetaria
influenciar a quantidade nominal de moeda mediante ajuste nas reservas bancdrias e, por
ultimo, a perfeita substituicdo entre titulos e empréstimos do ponto de vista do tomador de

recursos.

Ao dar a denominacgao de black box a cadeia de causas entre a politica monetaria e a atividade
real, Bernanke e Gertler (1995) estdo questionando a visdo neocléssica, argumentando ser ela
incompleta. Sustentam que, apesar de a maioria dos economistas concordar que no curto

prazo a politica monetéria afeta a atividade real por meio da taxa de juros de curto prazo, a

Regimes monetdrios estdo associados a alguma regra que a autoridade monetdria observa para executar a
politica monetdria, isto €, a politica monetdria é conduzida por objetivos pré-estabelecidos. Tais objetivos
dizem respeito a metas de taxa de cambio, de estoque monetdrio ou de taxa de inflacdo, denominados de
ancoras nominais de politica monetdria, cada qual correspondendo a um regime, quais sejam, regime de metas
cambiais, regime de metas monetdrias e regime de metas de inflagcdo, respectivamente.

Denominado de visdo da moeda.



visdo convencional ndo explica, por exemplo, como essa taxa de juros de curto prazo afeta
gastos relacionados a decisdes de longo prazo, como € o caso de investimento fixo, imdveis,
estoques e bens de consumo durdveis, ou seja, ha um puzzle em relagdo ao efeito da politica
monetdria sobre a composicao dos gastos. Outros dois puzzles dizem respeito a magnitude do

efeito da politica monetaria e a seu timing.

Essa visdo convencional, também denominada de visdo da moeda, foi pouco estudada,
segundo Cecchetti (1995). A maioria das abordagens empiricas se baseou em agregados
monetdrios inadequados para testar a transmissdo da politica monetdria. Além disso, os
resultados encontrados ndo se mostraram confidveis para permitir afirmacdes sobre o
comportamento do investimento fixo e da variacdo de estoque frente a mudancas da taxa de

juros.

Para aproximar a teoria da realidade e, sobretudo, compreender as causas associadas aos
ciclos econdmicos, muitos estudiosos introduziram novas abordagens acerca do
funcionamento da economia, em particular sobre os canais de transmissdo de politica

monetaria.

Uma dessas abordagens diz respeito ao papel que cabe aos sistemas financeiros no
desempenho das economias, haja vista que sua saide coopera para a dinamica econdmica,
promovendo crescimento, mas, por outro lado, seu mau funcionamento acarreta, no limite,
estagnacdo. Bernanke (1983), ao analisar a Grande Depressﬁos, defende a existéncia de um
componente ndo monetirio no advento da crise, ao contrdrio de outros economistas que
avaliavam as causas puramente monetdrias. A hipotese de que o mercado de crédito €
incompleto, gera a necessidade de servigos relacionados ao provimento de informagdes para a
efetivacdo de operacdes entre tomadores e emprestadores. Por seu turno, em ocasides
economicamente adversas, ha perda de efetividade desse tipo de servig¢o, ocasionando retracao
na oferta e encarecimento do crédito, pois existe relacao de crises financeiras com a elevagao
do custo de intermediacao do crédito® e desse com a reducdo do produto agregado. Portanto,

situagdes de recessdo, sob essa Otica, podem se converter em depressdes prolongadas.

Essa friccdo na concessao de crédito por parte dos bancos foi abordada originalmente por

Stiglitz e Weiss (1981) que, também partindo da suposicio de mercados imperfeitos,

> Periodo de outubro de 1930 a margo de 1933.
Perdas esperadas decorrentes de devedores com md reputagdo, bem como despesas com rastreamento e
monitoramento de clientes e contabilidade afetam o custo de intermediacdo do crédito (CCI), segundo
Bernanke (1983). Além disso, hd dois componentes principais nas crises financeiras que afetam o CCI, quais
sejam, crise bancdria e faléncia.



entendem que racionamento de crédito gera problema de selecao adversa, pois essa situacdo
de escassez eleva a taxa de juros de modo a desencorajar os projetos empresariais com menor
grau de risco, permanecendo na condi¢do de potenciais tomadores aqueles individuos que,
embora aceitem pagar taxas de juros mais elevadas ou oferecam garantias adicionais,

representam projetos mais arriscados, com implicagdes para a lucratividade dos bancos.

Os primeiros modelos que incorporam racionamento de crédito se sustentam na hipétese da
existéncia de informagdo imperfeita, supondo que haja problemas relacionados a selecdo
adversa, ao risco moral e aos custos de monitoramento. Seja qual for a suposicdo, a ideia
central estd no fato de que a expectativa de lucro dos emprestadores se reduz a medida que
aumenta a taxa de juros cobrada dos tomadores. Na selecdo adversa, o emprestador ndao
consegue distinguir tomadores honestos e desonestos, a la Akerlof’s problem (Market for
“lemons”). O fato de as cldusulas contratuais influenciarem o comportamento do tomador em
relac@o ao risco do projeto em que ele empreende os recursos estd associado ao risco moral.
Por dltimo, o custo de monitoramento ocorre, pois a solvéncia do tomador esté relacionada ao

resultado do projeto onde os recursos forem aplicados. (WALSH, 2003)

Essas imperfeicoes tém reflexos sobre o comportamento dos emprestadores e sdo importantes

para compreensdo do seu papel na dindmica do canal de crédito.

Assumindo a existéncia de assimetria entre ativos e passivos bancdrios, Bernanke e Blinder
(1988) sugerem o aperfeicoamento da abordagem IS-LM, propondo o desenvolvimento de
modelo de demanda agregada que incorpore, a0 mesmo tempo, moeda e crédito (representado
pelos empréstimos concedidos pelos bancos). O modelo, assim, possui trés ativos — moeda,
titulos e empréstimos —, cabendo aos tomadores e aos emprestadores decidir entre os dois
ultimos instrumentos de crédito, conforme a taxa de juros de cada um deles. Assim, o
mercado de bens (curva IS) sofre a agdo de duas taxas de juros, ao invés de uma tnica, como
no modelo original. A curva IS passa e ser denominada de curva CC (commodities and
credit), passando a sofrer efeitos seja de politicas monetérias, seja de choques no mercado de

crédito.

Ha trés condicdes, na visdo do crédito, para a existéncia do canal de empréstimo bancdrio, a

saber: (KASHYAP e STEIN, 1994; FREIXAS e ROCHET, 1999)

1) empréstimos e titulos, como instrumentos de captacdo de recursos, ndo devem ser

substitutos perfeitos para algumas firmas. Isso quer dizer que essas firmas sdo



incapazes de compensar uma reducdo da oferta de empréstimos tomando recursos

diretamente do publico via emissao de titulos;

2) a autoridade monetdria € capaz de influenciar a oferta de empréstimo dos bancos ao
alterar a quantidade de reservas disponiveis no sistema, pois ha limitada capacidade do
setor bancério em contornar essa a¢do em funcdo de ndo encontrar formas de captacdo

menos intensivas em reservas; €

3) deve haver alguma friccao no ajuste dos precos de forma a que qualquer altera¢ao nas

reservas bancdrias nao seja acompanhada por movimentos proporcionais de precos.

Comparativamente, enquanto a visdo da moeda (ou canal dos juros) supde que os bancos tem
relevancia para a politica monetdria pela abordagem do passivo e que tal politica afeta apenas
a demanda por empréstimos, a visdo do crédito incorpora a essa atuagao o lado do ativo dos

balangos patrimoniais dos bancos, afetando também a oferta de empréstimos.

A fim de testar as novas hipéteses do modelo CC-LM, os proprios Bernanke e Blinder (1992)
avaliam a efetividade da transmissdo de politica monetdria via empréstimos bancdrios. As
conclusdes obtidas vao no sentido de afirmar, para a economia norte-americana, que (i) a
politica monetdria, conforme choques na taxa de juros dos Federal funds"®, afeta a economia
real e que (ii) a transmissdo de tal politica também ocorre por meio dos empréstimos e
depdsitos bancdrios’. Em sintese, uma elevacdo da taxa do mercado interbancério, que
corresponde a aperto da politica monetdria, tem efeito imediato, gradual e redutor, sobre os
depdsitos (passivo) dos bancos comerciais, e sobre seus valores mobilidrios (ativo). A reducao
dos depdsitos leva os bancos a se desfazerem de valores mobilidrios. Os empréstimos, pela
peculiaridade de serem pouco liquidos, pois correspondem a compromissos contratuais,
comecam a sofrer redu¢do com defasagem de aproximadamente dois trimestres, momento em
que os bancos passam a recompor seus saldos em valores mobilidrios. Por dltimo, e mais
importante, o comportamento descendente dos empréstimos € acompanhado pela taxa

crescente de desemprego, dando sustentacao a ideia de que os empréstimos sdo um importante

mecanismo de transmissao de politica monetaria.

Bernanke e Blinder (1992) consideram essa taxa de juros o melhor indicador da politica monetaria, no sentido
preditivo, ao invés do nivel dos agregados monetdrios ou das taxas de juros dos treasuries, corroborando
estudo de Bennett T. MacCallum (A Reconsideration of Sims “Evidende Concerning Monetarism”) de 1983.
Taxas dos Federal funds ou Fed funds correspondem aos juros cobrados entre os bancos norte-americanos nas
operacdes de overnight (1 dia). J4 as taxas dos treasuries sdo aquelas negociados para os titulos publicos,
sendo T-Bill para os titulos de curto prazo, 7-Note para os de médio prazo (entre 2 e 10 anos) e 7-Bond para
prazo acima de 10 anos.

Neste caso ndo se aplicam as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958) que, grosso modo, defendem que as
fontes de captagdo (passivo) tenham elevada substituicao.



Bernanke e Gertler (1995) enfatizam que uma questio controversa que atinge essa temdtica €
se a politica monetdria pode, de fato, afetar de maneira significativa a oferta de empréstimo
bancdrios, tendo em vista a perda de importancia desse mecanismo em decorréncia do
processo de desregulamentacdo do mercado financeiro norte-americano e da capacidade dos

bancos de introduzir inovagdes.

Segundo Walsh (2003), ha autores que encontraram resultados que demonstram ser o
agregado monetario melhor previsor do produto futuro do que o empréstimo bancério.
Também menciona que a abordagem do crédito nao € satisfatéria para fazer previsdes de
timing, especialmente se se assume expectativas racionais, pois antecipagdes de movimento
do produto futuro podem ocasionar ajustes de portfélio e financiamento de modo que seja
alterada a relacdo lead-lag entre crédito e produto. A dificuldade no caso da visdao do crédito €

separar qual é a parte da responsabilidade que cabe ao efeito da oferta e ao da demanda.

Pode-se obter uma abordagem sintética do funcionamento dos diversos canais de transmissao
no trabalho de Mishkin (1996). A respeito do canal de empréstimo bancério € dito que um
aumento dos meios de pagamento promove aumento dos depdsitos e empréstimos bancérios e,
por seu turno, aumento do investimento e do produto. Ressalva, todavia, que como a fungdo
dos bancos € emprestar para tomadores sem muito acesso ao mercado de capitais, esse canal €

mais efetivo no ambito das pequenas empresas.

H4 estudos, entretanto, que entendem haver razdes para refutar a efetividade do canal de
crédito bancdrio tendo em vista alguns fatos: expansio do mercado de capitais,
aperfeicoamento do processo de securitizagdo, interpretacdo equivocada de resultados

fornecidos pelos modelos.

Romer e Romer (1990), por exemplo, alegam que a andlise do comportamento das varidveis
financeiras e do produto real, para o cendrio de aperto da politica monetdria, ndo evidencia a
existéncia do canal de empréstimo bancdrio, apesar de afirmarem que os empréstimos
bancdrios encontram poucos substitutos e que o acesso dos bancos a outras fontes de recursos,

que nao os depdsitos, reduz o funcionamento desse mecanismo de transmissao.

Edwards e Mishkin (1995) defendem uma reducdo de importancia do bank lending channel
por causa da perda relativa de importancia dos bancos nos mercados de crédito, dado que os
avancos na tecnologia da informacgdo (e.g. agéncias de rating) possibilitaram as firmas

tomadoras obter recursos diretamente do publico via emissdo de titulos.
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No entanto, o que ocorre no caso do Brasil € justamente o oposto. Ao longo dos dltimos anos
a relacdo entre crédito e PIB tem aumentado consideravelmente e o mercado de capitais ainda
nao logrou expansao significativa. Também ha algum consenso em que o mercado financeiro
brasileiro seja mais regulamentado do que seus pares, impedindo a introduc¢do de inovacdes

por parte das institui¢des financeiras de modo a compensar politicas monetdrias.
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3 O CANAL DE EMPRESTIMO BANCARIO

Dentre as condi¢gdes para a existéncia do canal de crédito, a possibilidade de a autoridade
monetéria, por meio do manejo da taxa de juros bdésica, afetar a quantidade de reservas
disponiveis, afetando, por seu turno, a oferta de empréstimos das instituicdes financeiras, €

fundamental.

A abordagem de Bernanke e Blinder (1988) é basicamente um modelo de equilibrio geral de
curto prazo, para uma economia em autarquia, a la IS-LM, e, portanto, com rigidez de precos.
A vanguarda do estudo estd na adi¢do de um terceiro ativo na economia, 0os empréstimos
bancdrios (loans). Assim, tém-se duas taxas de juros relevantes na economia: i para titulos e p

para empréstimos.

Do ponto de vista do mercado de crédito (ou empréstimo), que especialmente nos interessa, o
modelo supde que tomadores e emprestadores escolham apenas entre titulos e empréstimos,

observando i e p. A oferta de empréstimo se restringe aos bancos, mas a demanda por crédito

envolve virios agentes e no contexto tratado é definida por L' = L(p,i,y) e as derivadas
parciais sdo L‘:, <0,L' >0e L‘; >0, onde y é a renda.

Para obter a oferta de empréstimo, parte-se do balancete consolidado simplificado do setor
bancdrio, onde D sdo os depdsitos, 7 a taxa de compulsoério, (7- D) a reserva compulsoria, E a

L. e b , . 7 . ~
reserva voluntaria, R € a reserva total, B~ os titulos, L’ a carteira de emprestimos € &, ,B e 1 sdo

as participacdes relativas de cada grupo no ativo tal que e+ f+A=1.

A FIG. 1 d4 a nocdo da estrutura do balango consolidado dos bancos, tendo em vista as

variaveis definidas.

FIGURA 1 - Modelo CC-LM: Balanco consolidado dos bancos

Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
R 7-D+E E &-D(1-7)
— — —
B’ D B’ D B’ D(1-7) B-D(-7) | D(1-7)
L L L’ A-D(1-7)

O destino que o setor bancario da aos depdsitos disponiveis, D-(1—7), depende dos valores

assumidos por i e p de tal forma que €, <0, 5, >0, B,<0, 4, <0e 4, >0.
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Assim, a oferta de empréstimo corresponde a L = A(p,i)-D-(1-7) e o equilibrio no
mercado de empréstimo ocorre quando L(p,i,y)=A(p,i)-D-(1—-7). O equilibrio no

mercado de bens € dado pela curvalS, y =Y (i, p),onde y, <0 e y, <0.

Desse modo, pode-se, a partir desse equilibrio, definir uma func¢do para a taxa de juros de

empréstimos, p =¢(i,y,R) onde p,>0, p >0 e p, <0, e substituindo-a na curva IS

obtém-se y =Y (i,¢4(i, y,R)), denominada curva CC. Nesse modelo, a politica monetéria ¢

potencializada, pois alteracdes na taxa de juros, i, afetam a demanda agregada por dois

caminhos, diretamente e indiretamente (por meio da taxa de juros de empréstimos).

Os estudos empiricos relacionados a presente temdtica sdo varios e alguns buscam separar o
efeito que a politica monetdria tem sobre a demanda de empréstimos bancarios (canal dos
juros) do efeito exercido pela mesma politica sobre a oferta desses empréstimo (canal de

empréstimo bancario).

Os resultados encontrados por Bernanke e Blinder (1992), por exemplo, ndo sdo suficientes
para revelar se de fato hd um nexo causal da politica monetaria para a oferta de empréstimo
bancdrio, uma vez que o fato de existir uma correlac@o positiva entre empréstimos bancérios e
atividade econdmica pode ser possivel independente da existéncia do canal de empréstimo

L. . .. . .- . - 10
bancario, bastando o funcionamento do tradicional canal dos juros da politica monetdria .

Duas estratégias para lidar com esse problema sdo verificadas na literatura. A primeira utiliza
dados agregados em modelos estruturados'!, como, por exemplo, em Hiilsewig, Winker e
Worms (2004). A segunda utiliza microdados para identificar diferenca de impacto de
politica monetdria sobre bancos de diferentes porte/liquidez/estratégia, geralmente sendo
utilizada a suposicdo de que os bancos pequenos estdo mais expostos aos problemas de

assimetria de informacdo (para explorar a heterogeneidade entre os agentes), conforme

Kashyap e Stein (2000).

Pelo que consta, vérios estudos empiricos para o Brasil foram realizados: Nakane e Takeda
(2002), Souza Sobrinho (2003), Laux (2006), Denardin (2007), Mello e Pisu (2010), Passos
(2010), Catao e Pagan (2010) e Soares (2011) utilizando dados agregados, e Graminho
(2002), Oliveira e Neto (2008), Takeda, Rocha e Nakane (2005), Coelho (2007), utilizando

' Uma politica monetdria contracionista reduz a atividade econdmica por meio do aumento das taxas de juros
que por seu turno deprime a demanda por empréstimos bancdrios mesmo que a oferta de empréstimos
permaneca inalterada.

""" A mesma estratégia econométrica foi utilizada por Mello e Pisu (2010) para o Brasil.
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microdados. Os resultados encontrados sdo diversos sobre a efetividade do canal de
empréstimo bancdrio. Entretanto, em nenhum desses trabalhos € incorporada a possibilidade
de as institui¢des financeiras recorrerem a recursos no exterior de forma a compensar

restri¢des internas de captacdo advindas de politica monetaria restritiva.

O QUADRO 1 demonstra os principais trabalhos para o Brasil utilizando dados agregados,
bem como metodologia e principais resultados encontrados relacionados ao comportamento

dos agregados bancdrios e a efetividade do canal de empréstimo bancério.

QUADRO 1 - Resumo dos principais trabalhos para o Brasil

Trabalho Metodologia Principais resultados

Dois instrumentos de politica monetdria (compulsério sobre
depdsitos a vista e taxa Selic) afetam os balangos patrimoniais
Nakane e Takeda (2002) VAR dos bancos de forma distinta. Compulsério impacta apenas

depdsitos a vista, enquanto taxa Selic impacta total de
depdsitos, créditos livres e titulos e valores mobilidrios.

Choques monetdrios produzem rdpida reacdo do mercado de
crédito, por causa da baixa maturidade dos empréstimos, e do
Souza Sobrinho (2003) VAR produto real. A alocag@o de portfélio dos bancos é conservadora
frente & contracdo monetaria, indicando aumento de titulos
publicos em detrimento de operacdes de crédito.

Os depdsitos compulsérios e a vista ndo tém reflexo importante
sobre o volume de crédito. O PIB, porém, tem grande impacto
Laux (2006) VAR sobre esse volume. Empréstimos tém fraca resposta a taxa Selic,
fato que pode acarretar inflagdo de custo decorrente de aperto
monetario.

Politica monetdria restritiva afeta depdsitos a vista (visdo da
moeda) e agregados bancdrios do lado do ativo (visdao do
crédito), notadamente provoca reestrutura¢do de portfélio com
aumento do volume de titulos em detrimento dos empréstimos.

Denardin (2007) VAR

Alteracdes nos agregados de crédito sdo um previsor ruim da
Mello e Pisu (2010) VECM inflacdo, colocando em xeque a necessidade de monitoramento
desses recursos para execugdo da politica monetaria.

Varidveis macroecondmicas reagem em maior medida a taxa
Passos (2010) VAR Selic e em menor medida ao crédito. No entanto, a taxa Selic
ndo tem efeito sobre o crédito.

O canal de crédito desempenha um papel intratemporal,
moderando o choque de politica monetdria na absorcdo por
meio do cambio. Esse choque afeta negativamente a absorcdo

Catdo e Pagan (2010 VAR . < . . .
gan ( ) (efeito padrao intertemporal), mas incentiva a demanda por
empréstimos bancdrios por causa da apreciagdo cambial de
curto prazo, também consequéncia do choque monetério.
Os agregados monetdrios tém informacido importante para o
roduto e a inflacdo. Pode haver algum excesso na avaliacdo do
Soares (2011) VECM P & & §

mecanismo, uma vez que nao se considera a possibilidade de os
bancos captarem recursos externamente.

Como visto, uma das condi¢gdes para existéncia do canal de empréstimo bancario é que a
politica monetdria afete a oferta de empréstimos dos bancos (condi¢do 2). Kashyap e Stein
(1994) mencionam que a existéncia de intermedidrios ndo bancdrios e de requerimentos de

capital baseados em risco e que a capacidade dos bancos de obter recursos nao sujeitos a
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reservas ou de compensar a reducdo de recursos via ajuste na posi¢do de titulos ao invés de
empréstimos podem enfraquecer a conexao entre o aperto de politica monetdria e a redugdo da
oferta de empréstimos bancarios. Notadamente, diante de tal atuacdo monetéria, que provoca
a redugdo dos depdsitos bancdrios, os bancos podem (i) promover a reducdo de empréstimos,
(i) se desfazer de valores mobilidrios, como titulos publicos e (iii) captar recursos nao
relacionados a depositos. Portanto, para que a segunda condi¢do do canal de crédito seja

satisfeita, é preciso que as hipéteses (ii) e (iii) ndo ocorram.

Destarte, em face de uma politica monetdria restritiva, via aumento da taxa basica de juros, e
considerando tudo mais constante, € plausivel supor que tal situacdo ofereca as institui¢des
financeiras a possibilidade de auferir lucro pela diferenca entre os juros que devem ser pagos
pelo recurso captado no exterior e aqueles recebidos pelo recurso emprestado no préprio pats,
em moeda doméstica. Nesse cendrio, operaria a hipdtese (iii) mencionada no pardgrafo

anterior, podendo redundar em enfraquecimento do canal de empréstimo bancério.
3.1 O capital estrangeiro e os bancos

E incontroverso haver crescente interferéncia de fatores econdmicos externos sobre as
economias nacionais a medida que essas economias aumentam sua integra¢do financeira e
comercial com o resto do mundo. Do ponto de vista financeiro, os fluxos de capitais

estrangeiros podem representar oportunidades e ameacas tdo tnicas quanto arriscadas.

No caso em que o ambiente global seja de fraca atividade econdmica, exigindo instrumentos
mais frouxos de politica monetdria, ¢ natural que as taxas de juros nas economias
desenvolvidas estejam em niveis mais baixos. Essa situacdo pode levar o investidor
estrangeiro a assumir maiores riscos ao alocar parte de sua riqueza em ativos de economias
emergenteslz. As institui¢Oes financeiras existentes nessas economias podem, em decorréncia
do ambiente vigente, também ter acesso a recursos estrangeiros mais baratos, sendo
“tentadas” a renegar procedimentos-padrdes, podendo incorrer, dependendo do nivel
regulatdrio existente, em captagdes que tragam aos balancos patrimoniais excessiva exposi¢ao
cambial. Dessa forma, cabe ressaltar duas principais consequéncias desse ambiente
econOmico para as economias emergentes: (i) expansdao de crédito e (ii) aumento de

fragilidade financeira. (BIS, 2011)

"2 Esse raciocinio é vélido se atuar a condicdo de paridade de taxas de juros entre as economias.
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Sobre causas relacionadas a boom de crédito, o IMF (2011) ressalta que no caso das
economias emergentes um dos principais previsores € o ingresso de capitais estrangeirosB. A
ideia é que um saldo liquido positivo de capital privado estrangeiro leve a forte crescimento
de recursos emprestaveis. Os bancos locais t€ém a fun¢do de dar destinag¢do a esses recursos e,
por conta disso, ampliam sua base de tomadores, inclusive alcangando individuos que outrora
ndo estavam integrados ao mercado de crédito. Entretanto essa mudanca implica em alguma
fragilidade para as instituicdes financeiras, uma vez que elas em alguma medida desdenham

de principios ligados a boa técnica bancaria na concessao de crédito.

Sobre expansdo de crédito e fluxo de capitais, Montoro e Moreno (2011) abordam a
importancia dos depodsitos compulsérios em economias emergentes latino-americanas.
Advertem que o uso apenas de taxa de juros pode ser paradoxal para os governos, uma vez
que havendo a necessidade de aumentar a taxa bdsica de juros para arrefecer a inflagdo e o
crescimento do crédito, incorre-se no risco de aumentar o fluxo de capitais e, por

consequéncia, estimular a indesejada expansao do crédito e do preco dos ativos.

No caso do Brasil, o atual fluxo de capitais estrangeiros, que atingiu aproximadamente 7% do
PIB em jan/2011 (acumulado de 12 meses), tem permitido o aumento das reservas
internacionais como estratégia para lidar com crises financeiras externas e, a0 mesmo tempo,
proporcionado recursos que t€ém relagdo com o recrudescimento do crédito doméstico. (BCB,

2011)

Nao nos interessa promover abordagem mais geral ou avaliar o arcabougo tedrico sobre os
beneficios e maleficios dos fluxos de moeda estrangeira para o crescimento € o
desenvolvimento dos paises ou mesmo aprofundar a discussdo de modo a obter um veredicto

a esse respeito, embora haja uma vasta literatura sobre o tema.

Por outro lado, cabe averiguar a possibilidade de se incorporar ao mecanismo de transmissao
do canal de empréstimo bancdrio o capital estrangeiro, de modo a estabelecer os tipos de
implica¢des que ele pode ter para o funcionamento daquele mecanismo. Pode haver alguma
ambiguidade no funcionamento do canal de empréstimo bancério, tendo em vista possiveis

efeitos dispares que surgem da entrada de capitais estrangeiros, captados pelos bancos.

E possivel haver sensibilidade da oferta de empréstimo conforme varie as fontes de captacdo

dos bancos, pois bancos nacionais, que em geral dependem mais dos depdsitos dos residentes

13 . . . L. . o .
Nas economias desenvolvidas essa expansdo € mais bem explicada por varidveis associadas a ganhos de
produtividade.
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como fonte de recursos, sofreriam de forma mais severa os efeitos adversos causados por
. .14
choques de demanda na economia quando comparados aos bancos de controle estrangeiro .

(DAGES, GOLDBERG e KINNEY, 2000)

Sob essa hipdtese, Cetorelli e Goldberg (2008) analisam o comportamento individual dos
grandes15 bancos nos Estados Unidos, os diferenciando por tipo de atuagdo (global e local),
encontrando evidéncias para o argumento de que os grandes bancos com presenga global sdo
de fato menos sensiveis a politica monetaria do que os grandes bancos de atuacdo estritamente
local. Deste modo, ndo é apenas o porte ou a liquidez dos bancos que tém implicag¢do sobre o
funcionamento do bank lending channel, mas também suas atividades nos mercados

internacionais.

Essa hipotese também foi abordada por Arena, Reinhart e Vazquez (2007), que estudaram o
comportamento individual de véarios bancos em vinte economias emergentes. Separando os
bancos por grupo de controle — os de controle nacional e os de controle estrangeiro — afirmam
que os bancos estrangeiros podem ser mais agressivos em realizar empréstimos se puderem
recorrer a captacdes diretamente de suas matrizes no exterior. Isso quer dizer que a
possibilidade de obter outras fontes de recursos, em especial as fontes externas, pode dar a
essas instituicdes uma menor sensibilidade a alteracdes nas taxas do mercado monetério

local®®.

Hermann e Mihaljek (2010) tentam identificar como eventos adversos, no caso a crise
mundial de 2008, afetam o fluxo de empréstimos dos bancos internacionais para as economias
emergentes. Concluem que esses bancos ajustam sua alocacdo de portfélio para aquelas

economias em fun¢do de alteracdes no risco e na volatilidade dos mercados financeiros

'* Os resultados encontrados pelos autores para Argentina e México demonstram inclusive que os bancos de
controle estrangeiro contribuem para promover a estabilidade financeira do sistema de crédito, pois
apresentam menor volatilidade de portfélio. No entanto, a sadde financeira do banco, independente do seu
tipo de controle, é que tem maior relevancia quando se trata de avaliar crescimento, volatilidade e ciclo das
operacdes de crédito.

Institui¢do com no minimo 5% de market share nos ativos.

Além dos efeitos sobre a politica monetaria, hd um efeito colateral que permeia a captagdo de recursos no
exterior, qual seja, a instabilidade financeira. As condi¢des favoradveis externas (push), bem como as internas
(pull), tem relacdo com o fluxo de capitais e, por seu turno, com a ampliacdo das operagdes de crédito
realizadas pelas instituicdes financeiras. Particularmente nas economias em desenvolvimento onde vigora o
sistema de metas de inflagdo e hd maior dependéncia dos tomadores por empréstimos bancdrios de curto
prazo, hd um trade-off entre estabilidade de precos e estabilidade financeira, pois a medida que as
perspectivas para inflacdo se elevam, hd uma reacdo do Banco Central via aumento da taxa de juros e, por
consequéncia, aumento da fragilidade dos tomadores. Esse mesmo aperto monetdrio contribui para
incrementar o diferencial de juros internos e externos, de forma a incentivar a captagdo pelos bancos de
empréstimos no exterior, ocorrendo também aumento da vulnerabilidade financeira do sistema bancario. (BIS,
2008)
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globais e de suas situagdes financeiras e exposi¢des nas proprias economias desenvolvidas.
Ainda observam que quanto maiores forem os mercados nas economias emergentes, a forca
da moeda nessas economias e os diferenciais de juros e de crescimento maior € o fluxo de
recursos externos recebidos de bancos internacionais. Além disso, esses fluxos sdo fungdo
negativa de fatores associados a risco nas economias emergentes como elevados déficits
fiscais e baixo desempenho do setor bancério local. Ressaltam que quanto maior for a ligagdo
monetéria e financeira entre economias desenvolvida e emergente, menos volatil serd o fluxo

bancario entre essas economias, mesmo em momentos de crise.

Nos tltimos anos, em parte por conta das crises que atingiram as economias emergentes, em
parte por causa da importancia relativa alcancada por essas mesmas economias, tém se
investido em abordagens macroecondmicas, seja para avaliacdo de equilibrio parcial, seja em
modelos de equilibrio geral, que buscam levar em conta a interferéncia que o capital

estrangeiro tem no funcionamento da economia.

Spiegel (1995), por exemplo, desenvolve versdo do modelo CC-LM para o caso de uma
economia aberta, com cambio fixo. Supde de forma simplificada que todo o fluxo de capital
estrangeiro va direto para o setor bancario doméstico na forma de depdsitos estrangeiros,
D *(r—r*), onde r € a taxa de empréstimos bancarios e r* € a taxa de juros externa livre de
riscoe D* . >0. A demanda por empréstimos é a mesma do modelo original e para a oferta
de empréstimos bancédrios sdo incorporadas novas varidveis, redundando em
L' =A(r,i)- [D+D*(r—r*)]-(1-7), mantidos os sinais das derivadas parciais do modelo
CC-LM descrito anteriormente. O equilibrio no mercado de empréstimos bancdrios ¢é
L=A(r,i)-[R/t+D*(r—r*)]-(1—7). A partir desse equilibrio, define-se uma funcéo para a
taxa de juros de empréstimos, r = ¢(r*,7,i,y,R),onde r. >0, r, >0, r. >0, r,> Oer,<0
, € substituindo-a na curva IS, obtém-se y=Y(i,@(r*,z,i,y,R)), denominada curva CX.
Ressalta-se que a presenca do capital externo, dentro dessa constru¢do, ndo impede a

amplificacio do efeito da politica monetaria'’.

Chen (2012), ao avaliar o custo da perda de autonomia que unides monetdrias podem causar
aos paises envolvidos, afirma que no caso das economias em desenvolvimento, cuja politica

monetéria € menos eficiente do que a dos paises desenvolvidos, a possibilidade de os bancos

7" A questdo da dolarizacio do passivo dos bancos encontra explicagdo na literatura de original sin, que é a
incapacidade dos agentes domésticos, inclusive governo, contrairem empréstimos no exterior denominados na
moeda local ou emitirem dividas prefixadas de maior prazo domesticamente.
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contrairem passivo em moeda estrangeira enfraquece ainda mais o poder da politica monetaria
nesses paises. Para ele uma flutuacdo administrada da taxa de cambio encoraja os bancos a
tomarem recursos emprestados no exterior em moeda estrangeira, utilizando-os como fundo
para os empréstimos locais, o que, mesmo na auséncia de incentivos monetarios, geraria
algum crescimento do crédito. Usando dados no nivel individual dos bancos dos paises do
leste asidtico, os resultados indicam que os bancos ndo respondem a politica monetiria como
imaginado pelo canal de crédito, devido a interferéncia de empréstimos tomados pelos bancos
no exterior. No caso, as institui¢des financeiras se mostram mais sensiveis a taxa de juros

internacional.
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4 A ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS 2000'®

A economia brasileira passou por mudangas importantes durante os anos 1990 e inicio da
década de 2000. O Plano Real pos fim ao processo generalizado de descontrole de precos e
promoveu a reducdo de mecanismos de indexacdo da economia brasileira. O sistema
financeiro nacional sofreu severas interferéncias do governo, redundando no saneamento do
sistema por meio do Proes e do Proer'®. Os entes da federacdo, Unido, Estados, Municipios e
Distrito Federal, passaram a se submeter a um conjunto de regras voltadas ao controle dos
gastos publicos, consubstanciado na Lei de Responsabilidade Fiscal. O sistema de metas de
inflacdo impds, como regra, a transparéncia das acdes da autoridade monetéria e, sobretudo,

deu a populacao conhecer e acompanhar os objetivos explicitos da politica monetaria.

Tais avangos institucionais tiveram reflexos inegdveis sobre o comportamento da economia
brasileira, donde varidveis macroecondmicas passaram a se comportar e a interagir de maneira
mais previsivel, o que é fundamental para o executor da politica monetdria e para 0 processo
de formacao de precos e de expectativas. Algumas relacdes entre varidveis macroecondmicas,

até entdo sé vistas em economias maduras, se tornaram patentes também para o Brasil.

Outro possivel reflexo do novo ambiente se associa a integracdo do pais com a economia
global, seja pelo lado das transagdes comerciais, seja pela 6tica do fluxo de capitais.
Indicadores de bancos de investimento e de agéncias especializadas que buscam medir o risco

que o pais oferece aos investidores internacionais experimentaram notdvel melhora.

Muitos eventos econdmicos podem ser invocados para exemplificar essa mudanca de
ambiente, mas alguns s3o essenciais por corroborarem teorias econdmicas ou por

demonstrarem haver interagdes ainda ndo tao evidentes.

A relagdo entre o prémio de risco-pais e a taxa de cambio, por exemplo, ¢ um desses fatos que
merece ser mencionado. Embora haja muitas teorias para explicar o comportamento do
cambio e exista uma razodvel quantidade de varidveis que interferem na definicdo do prémio
de risco-pais, a trajetéria de ambas revela um sincronismo bastante forte, conforme GRAF. 1,
de modo a indicar a condi¢do de paridade de taxa de juros ajustada ao risco. No periodo
compreendido de jan/2000 a jul/2011 dois eventos adversos se destacaram com impactos para

o risco-pais. O primeiro, de feicdo doméstica, por causa da incerteza pré-eleitoral, ocorrida

'8 Maiores detalhes sobre as séries macroecondmicas utilizadas nesta se¢io podem ser obtidas na sec¢io que trata
dos dados e da metodologia ou nos APENDICES A e B.

" Programa de Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento do SFN (Proer) e Programa de Incentivo a
Reducdo da Presenca do Estado na Atividade Bancdria (Proes).
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entre ago-out/2002, advinda da lideranca nas pesquisas de inten¢do de voto do candidato Lula
a presidéncia. O segundo, de origem externa, associado a bancarrota do importante banco de
investimentos norte-americano, Lehman Brothers, em set-out/2008, no contexto da crise dos
subprimes. Em ambos os episddios, houve expressiva desvalorizacdo cambial, de
aproximadamente 30% na crise pré-eleitoral e 37% na crise dos subprimes™. Essa situacdo
sugere, em algum grau, a interferéncia do prémio de risco-pais sobre a taxa de cambio,

sobretudo pelos reflexos inevitdveis desse risco sobre o fluxo de capitais estrangeiros.

GRAFICO 1 - Risco-pais e taxa nominal de
cambio (R$/USS) - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do BCB e do Ipea.

Outro ponto associado a economia brasileira e que diz respeito a sua relacdo com a conjuntura
internacional, ndo se configurando tdo evidente quanto o anterior, entretanto, é a influéncia
que o preco internacional das commodities pode exercer tanto sobre o nivel de atividade local
quanto sobre a inflacdo. Acerca da inflagdo, o efeito pode ser direto por meio do impacto no
preco dos bens tradables. J4 o impacto sobre a atividade local, depende das caracteristicas de
cada pais. Se, por exemplo, uma economia qualquer tenha na sua matriz de produg¢do poucos
setores relacionados a commodities, um choque adverso naqueles precos tende a carregar um
componente mais inflaciondrio do que de crescimento da produgcdo doméstica. No caso do
Brasil, hd que se levar em conta justamente a hipétese contrdria. Dado que a estrutura
produtiva nacional encontra razodvel relacdo com os setores de commodities, uma alta geral
nos precos daqueles produtos no mercado internacional deve, além da inflagdo, incentivar
positivamente a producgdo local, impactando dai o produto nacional. Além disso, dada a
dimensdo pequena da economia brasileira, € improvdvel que algum incremento da producdo

nacional afete a oferta global ou mesmo o preco internacional dos produtos.

20 Varia¢do cambial entre julho e outubro de cada ano.
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A partir da referida causalidade do indice de precos de commodities para o produto industrial,
¢ calculada a correlacdo cruzada entre a primeira diferenca logaritmica do preco de
commodities (em t) e o hiato da producdo industrial (em t+i), onde i=[0,6], chegando-se a
correlagdo méxima quatro meses a frente, conforme mostra a TAB. 1. Ressalta-se que a
correlagdo contemporanea € muito pequena, o que faz sentido se se considerar que a
ampliacdo da producdo, na auséncia de capacidade ociosa, demanda algum tempo pela
necessidade de realizac¢do de investimentos e de sua maturacgao.

TABELA 1 - Correlacio cruzada do hiato da produciio industrial®!
e do indice de preco de commodities (1* dif. log.) - jan/2000 a jul/2011

Defasagem Correlacdo
t 0,0400
t+1 0,2507%%%*
t+2 0,3971#%*
t+3 0,4822%%%*
t+4 0,4933#%*
t+5 0,3869%**
t+6 0,2613***

Fonte: elaboracgdo prépria a partir de
dados do BCB e do FMI.
Nota: *** denota significancia a 1%.

A hipétese do impacto inflaciondrio do preco das commodities, todavia, ndo € tdo direta
quanto o impacto sobre a producao doméstica, cabendo ponderar aspectos mais sutis, pois €
possivel que aquele indice de precos internacionais também capte, em alguma medida, o nivel
de aversdo a risco vigente. Significa dizer que, além do efeito direto e positivo que o preco
das commodities exerce sobre a inflagdo, via bens tradables, é possivel, havendo alguma
relacdo negativa entre esses precos € o prémio de risco-pais, que o impacto na inflacdo seja
atenuado por meio da taxa de cambio, que se apreciard, em decorréncia do movimento do

risco-pais, daf afetando a inflacdo.

O GRAF. 2 reporta as séries do indice de preco de commodities e do prémio de risco-pais. A
correlagdo entre as duas grandezas para todo o periodo é bem expressiva, de -71,66%. Se
desconsiderarmos o periodo relativo a crise pré-eleitoral em 2002, tendo em vista decorrer de
fatores puramente internos, e calcularmos a correlacao para o periodo de jan/2003 a jul/2011,

aquela medida de associacao experimenta pequena melhora, passando a -72,25%.

! O hiato do produto (na forma decimal) foi obtido pela suavizacdo do logaritmo da série de produto industrial,
usando o filtro Hodrick-Prescott (A=1600). O componente ciclico corresponde ao hiato do produto e equivale
a diferenca entre a tendéncia da série (suavizada pelo filtro HP) e a série ndo filtrada.
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GRAFICO 2 - Risco-pais e indice de preco
de commodities - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do BCB e do FML.

Certemente também hd uma questdo de timing nesses efeitos, porquanto a velocidade de
transmissdo de um choque no preco das commodities para a inflacdo, via taxa de cambio, pode
ser mais rapida do que o efeito direto sobre os precos domésticos, supondo alguma rigidez

desses precos.

Nesse contexto, € necessdrio considerar a conducao da politica monetdria. Se por um lado
alteracdes no preco das commodities podem impactar a inflacdo por diferentes meios, como
visto anteriormente, também se deve levar em conta a importancia que o preco desses bens

tem sobre o nivel de atividade local, conforme demonstrado na TAB. 1.

Para Pessda (2012), houve desde 2004 uma alteragdo no comportamento da taxa bdsica de
juros que deixou de variar por causa dos riscos associados ao cambio para o investidor

estrangeiro, passando a responder aos fundamentos do mercado de bens e servicos.

O GRAF. 3 demonstra que desde 2000 até meados de 2008 havia uma associagdo nao
desprezivel, apesar de defasada, entre o prémio de risco-pais e a conducdo da politica
monetéria. Especialmente no caso da crise pré-eleitoral com reflexos para o prémio de risco-
pais, em ago-out/2002, houve uma forte reacdo em termos de aumento da Selic, passando de

17,89% em set/2002 para 25,06% em jan/2003, uma variacdo positiva de aproximadamente 7
p-p.-
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GRAFICO 3 — Taxa basica de juros (em #+6)
e risco-pais - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do BCB.

O choque ocorrido em set-out/2008 (GRAF. 3) novamente impds um revés ao prémio de
risco-pais. Entretanto, a rea¢do da autoridade monetdria foi na dire¢do contraria do que até
entdo poderia se esperar. A taxa bdsica de juros foi reduzida de 13,66% em dez/2008 para

9,54% em jun/2009, redundando numa varia¢do negativa de aproximadamente 4 p.p..

O que pode explicar essa mudanca na politica monetdria em relacdo ao prémio de risco-pais
sao as diferentes causas das crises de 2002 e de 2008. Em 2008 o que houve foi um choque
adverso muito forte no preco de commodities (GRAF. 4), decorrente da deterioragdao do
ambiente de aversdo a risco internacional, e, se levado em conta os reflexos desse choque para
o produto industrial, conforme demonstra TAB. 1, uma politica monetdria restritiva naquele
momento, nos moldes do ocorrido em 2002, agravaria ainda mais a contracdo inevitavel do

produto nacional.

GRAFICO 4 - Taxa basica de juros (em #+6) e indice de preco
de commodities - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do BCB e do Ipea.



24

A correlacdo cruzada entre a taxa bdsica de juros 6 meses a frente e o indice de precos de

commodities pode ser de grande utilidade para ilustrar esse episodeo, conforme TAB. 2.

TABELA 2 - Correlacao entre taxa basica de
juros (em #+6) e indice de preco de commodities

Periodo Correlagdo
jan/2000 a jan/2011 -0,6789%#*
jan/2001 a jan/2011 -0,6928*#*
jan/2002 a jan/2011 -0,6669%**
jan/2003 a jan/2011 -0,5820%**
jan/2004 a jan/2011 -0,4744% %%
jan/2005 a jan/2011 -0,2559%*
jan/2006 a jan/2011 0,3876%**
jan/2007 a jan/2011 0,8171%**
jan/2008 a jan/2011 0,9059%**

Fonte: elaboragdo prépria a partir de dados do BCB e do FMLI.
Nota: significancia a 1% (¥*%) e a 5% (*¥).

Nota-se que as correlacdes sdo negativas, fixado o final da amostra em jan/2011, desde
jan/2000 até jan/2005. Embora esse resultado possa parecer surpreendente com base na
hipétese de que ha um componente inflaciondrio no crescimento do nivel de precos das
commodities, o que ocorre na verdade é que no periodo em questdao a politica monetaria esta
respondendo em alguma medida ao prémio de risco-pdis. Como hd uma relacdo inversa entre
preco de commodities e risco-pais, tem-se a falsa impressdo de que nao hé sentido econdmico
nesses valores. Ressalta-se que nesse periodo o ambiente externo ndo produziu choques que
pudessem afetar o indice de precos de commodities e a atividade nas principais economias
manteve-se sob condicdes regulares. Também € provavel que a autoridade monetdria

. . - ey eqe 22
brasileira estivesse passando por um processo de construcao de credibilidade™.

E a partir de 2006 que a relagdo entre politica monetdria e preco de commodities se torna mais
evidente e trivial, seja pelo seu impacto inflaciondrio, seja pelas consequéncias diretas sobre o
produto doméstico. Supondo alcancada alguma credibilidade da autoridade monetéria,
notadamente em termos de raming inflation expectations23, a politica monetdria é coerente
com os impactos que commodities t€m sobre o produto industrial, ndo se desprezando as

consequéncias para o indice de precos que mede a inflagao.

* Balbino, Colla e Teles (2011) mencionam que a crise de expectativas pré-eleitoral de 2002 ocorreu num
contexto em que o processo de construcdo de credibilidade da autoridade monetéria brasileira sob o regime de
metas de inflacdo ainda estava em curso, exigindo, portanto, maiores custos em termos de taxa de juros para o
controle da inflacao.

» Expressdo cunhada por Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007)
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O amadurecimento das institui¢cdes brasileiras também tiveram reflexos para a dindmica do
sistema financeiro, notadamente em relagcdo a evolugdo do estoque de operacdes de crédito e

as captacoes feitas no exterior pelas instituicdes financeiras.

A desagregacio do estoque de crédito do sistema financeiro por origem de recursos®’
(direcionados e livres) e de recursos livres por segmentos, pessoa fisica e pessoa juridica
(GRAF. 5), demonstra a rdpida expansdo tanto das operagdes de crédito com recursos livres
vis-a-vis aquelas com recursos direcionados (88,13% de crescimento contra 40%,
respectivamente), como das realizadas por pessoas fisicas vis-a-vis pessoas juridicas

(160,34% de crescimento contra 48,51%, respectivamente).

GRAFICO 5 - Estoque relativo de crédito do SFN desagregado
por destinacao e por tipo de devedor™ - jan/2001 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir das séries do BCB.

A partir da alegada interac@o entre aumento do fluxo de capitais estrangeiros e expansao do
crédito do sistema financeiro, alguns fatos podem auxiliar na compreensdo sobre a inser¢ao

desse capital externo no SFN.

O investimento estrangeiro em carteira liquido acumulado®, conforme GRAF. 6, apresentou
importante expansdo a partir de 2000, sofrendo pequeno revés em 2008 e voltando a se
incrementar em 2009 até o final da série, quando atingiu aproximadamente US$264 bilhdes.
Por essa medida, pode-se argumentar da maior integracao financeira mundial da economia

brasileira alcangcada nos ultimos cinco anos. Ao mesmo tempo, um de seus componentes, O

* Conforme defini¢io do BCB (2006), crédito livre sdo as operacdes celebradas com taxa de juros livremente
pactuada entre as partes, excluidas as operagdes de repasse do BNDES ou quaisquer outras lastreadas em
recursos compulsérios ou governamentais. O crédito direcionado, por seu turno, decorre de operagdes cuja
taxa ou recurso sdo definidos pelo Governo, destinadas aos setores rural, habitacional e de infraestrutura.

¥ Séries desagregadas do BCB: 17461 para recursos livres, 17462 para recursos direcionados, 17483 para
pessoas fisicas e 17488 para pessoas juridicas.

*® Foi utilizada a estratégia de acumular a série de fluxo mensal a partir de jan/1995 de forma a se obter uma
aproximacao para estoque de capital estrangeiro destinado a investimento em carteira e comparar com outras
séries que representam estoque por natureza, como € o caso do passivo externo préprio dos bancos.
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N .

fluxo de capital estrangeiro destinado a aquisi¢do de agdes de companhias brasileiras
negociadas em bolsas de valores estrangeiras, representadas por Depositary Receipts, atingiu,
no acumulado em jul/2011, o patamar de US$44,18 bilhdes, conforme dados do balanco de
pagamento do BCB. Esse fato serve ao argumento de que, assim como ocorre no mercado
interno, as empresas brasileiras também tém dificuldade de se financiar externamente via

emissdo direta de papéis, o que s6 reafirma a importancia do SFN no mercado de crédito.

Se a integracdo financeira do pais com o resto do mundo tem aumentado, como visto, é
possivel que a do sistema financeiro, em especial, também assim se comporte. O movimento
do passivo bancidrio em moeda estrangeira se assemelha muito ao do investimento em
carteira, preservadas as grandezas, denotando também maior integracdo do SFN com o
mercado financeiro mundial (GRAF. 6).

GRAFICO 6 - Evoluciio do investimento em carteira acumulado
e do PEP, relativos ao PIB - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do BCB.
De acordo com o BIS (2011), a expansdo mais acelerada dos empréstimos do que dos
depdsitos nos ultimos anos nas economias emergentes fez com que os bancos nessas
economias contornassem esse problema com captacdes no exterior. No caso da economia
brasileira, o GRAF. 7 demonstra que tal evento ndo se configura evidente no periodo
considerado, havendo momentos de elevacdo e de reducdo da propor¢do entre empréstimos e
depdsitos. Entre jan/2000 e jan/2003 e, mais recentemente, entre fev/2010 e abr/2011, o
movimento de expansao e de retracdo do crédito livre em relagao aos depdsitos foi similar ao
movimento da propor¢do do passivo em moeda estrangeiro em relagdo aos depdsitos.
Entretanto, em funcdo das grandezas envolvidas, é improvavel que o capital estrangeiro tenha

se elevado a ponto de compensar a baixa evolu¢@o dos depdsitos nos periodos assinalados.
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GRAFICO 7 - Evolucao da propor¢ao (%), em relacio aos depositos,
do PEP e do crédito livre - jan/2000 a jul/2011
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do BCB.

Outro argumento que merece reflexdo, diz respeito a suposta associagdo entre evolucdo do
ingresso de capital estrangeiro no sistema bancdrio nacional e a evolucdo do crédito. O
GRAF. 8 relaciona a média anual, entre 2000 e 2011, do crescimento do PEP e do crédito
livre, incluindo a linha de tendéncia linear, de modo que os resultados nio sdo conclusivos

sobre haver de fato alguma correlacdo entre essas duas varidveis.

GRAFICO 8 - Crescimentos do crédito livre e do PEP —
média anual - 2000 a 2011
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Fonte: elaboragado prépria a partir de dados do BCB.
Nota: a média de 2011 considerou somente o periodo janeiro-julho.

A préoxima secdo trata das varidveis selecionadas para realizacdo das regressoes, detalhando a

metodologia e as hipéteses de trabalho.
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5 DADOS E METODOLOGIA

Se no geral o conhecimento do funcionamento dos canais de transmissdo da politica
monetédria se configura de grande interesse, o canal de crédito, em particular, ganha em
importancia relativa, haja vista que € cada vez maior a dimensdo do crédito na economia

brasileira e a integracdo desta com o sistema financeiro mundial.

O BCB (2010), ao tratar da questdo da evolucdo do poder da politica monetdria brasileira®’,
atribui notdvel causa dessa evolucdo a elevacdo da relacdo entre crédito livre e PIB, bem
como a matura¢do das operacdes que lhe dao origem. O argumento que sintetiza essa ideia
estd no fato de o aumento dessa relacdo indicar maior dependéncia de investimento e
consumo em relacdo ao mercado de crédito, donde alteracdes na taxa Selic, cuja repercussao
sobre as demais taxas de mercado € inexoravel, restringe a contratacdo de dividas por parte de

familias (consumo) e firmas (investimento), com maior impacto sobre a demanda agregada.

Entretanto, conforme observam Minella e Souza Sobrinho (2009), o canal de juros das firmas
pode ser menos eficiente do que seria em condi¢des normais haja vista que o investimento

privado no Brasil ainda é em grande medida suprido por bancos estatais, em especial pelo

BNDES?,

No que respeita aos objetivos deste trabalho, a presenca do capital estrangeiro no sistema
financeiro nacional também tem apresentado razodvel evolucdo, apesar de ainda representar
pequena parcela do crédito livre, havendo motivos bastante defensdveis para admitir a
existéncia de alguma relacdo entre as operagdes de crédito e o passivo externo proprio dos
bancos de tal forma que sua interferéncia no poder da politica monetéria possa ser, em alguma

medida, levada em conta.

Assim, € oportuno investigar como a politica monetdria afeta os agregados bancdrios, tanto
pelo lado do passivo, como do ativo, a partir de duas 6ticas patrimoniais, a saber, substitui¢ao

de fontes e destinacdo de recursos.

Para alcancar esse propdsito, se utiliza a metodologia VAR (Vector Autoregression), que se

constitui em sistema de equacgdes lineares, com n varidveis, e, portanto, n equagdes, onde cada

70 poder da politica monetdria, além da dimensio do crédito livre na economia, também estd relacionado a
reducdo da quantidade de titulos publicos atrelados a taxa bdsica de juros e ao aumento do prazo médio desses
titulos. (BCB, 2010)

* O BNDES realiza operagdes de crédito majoritariamente de longo prazo destinadas a investimentos, sendo,
portanto, de crédito direcionado. As taxas de juros variam de acordo com a linha de crédito, mas geralmente
estdo associadas a taxa de juros de longo prazo (TJLP) que é definida pelo governo.
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varidvel é explicada por seus proprios valores passados ou defasados e pelos valores correntes

e defasados das demais n-1 varidveis. (STOCK e WATSON, 2001)

Segue-se, em parte, os trabalhos desenvolvidos por Leeper, Sims e Zha (1996) e por Nakane e
Takeda (2002), com as adaptagdes que permitam contemplar o passivo externo bancario como
fonte alternativa de captacdo das institui¢des financeiras, além de varidveis que incorporem o

ambiente internacional.

A taxa Selic € o Unico instrumento sistemdtico de politica monetdria. Admite-se que o
depdsito compulsdrio se configura somente em instrumento macroprudencial, em fun¢ao das
recentes medidas da autoridade monetaria brasileira assim sinalizarem, conforme observam

Takeda e Dawid (2009).
5.1 Dados e variaveis dos modelos

A partir das informagdes e relagdes obtidas na secdo que trata da economia brasileira nos anos
2000, cabe selecionar um rol de varidveis que, no contexto da metodologia de vetores
autorregressivos, seja capaz de captar uma representacdo estilizada da economia no curto
prazo, ou seja, dados sobre produto, inflacdo, cambio, politica monetédria, ambiente externo, e
que ao mesmo tempo contemple o setor financeiro nacional a fim de atender aos objetivos

atinentes ao funcionamento do canal de empréstimo bancério.

As séries sao mensais no periodo de janeiro/2000 a julho/2011 e estdo distribuidas como

segue:

i) o setor real doméstico engloba o produto industrial geral dessazonalizado e o indice de

preco medido pelo IPCA, ambos do IBGE;

ii) o ambiente externo ¢ dado pelo indice de preco de commodities (all commodities) do

FMI;

iii) como indicador de politica monetéria usa-se a taxa basica de juros Selic acumulada no

més anualizada;

iv) para o setor financeiro internacional serdo utilizados o spread do Embi+Br, do J.P.
Morgan Chase, como indicador do risco-pais (medido em pontos-base (pb), 1%=100pb),

e a taxa de cambio nominal reais por délar americano; e
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. . . . , .2 " .30 ~ g
v) os indicadores de balanco patrimonial bancario ?, extraidos do Cosif™, sdo divididos
. , e R 31
em dois grupos a fim de distinguir fontes de recursos de destinacdo de recursos™ . Pela

s, ~ . P 32 . P . 33
Otica da fonte de recursos, sdo considerados os depdsitos™ e o passivo externo proprio”".

L. . - . . , .4 34 P . 35
Pela 6tica da destinacdo, considera-se o ativo liquido™ e o crédito livre™.

Maiores detalhes sobre as séries estdo descritos no APENDICE A e as estatisticas descritivas

a elas associadas encontram-se no APENDICE B.

Nio sdo realizados testes para verificar a estacionaridade™® das séries e tampouco qualquer
andlise de cointegracdo entre elas. A esse respeito, Sims, Stock e Watson (1990) demonstram
que utilizar as varidveis em nivel produz estimadores consistentes, independente da ordem de
integracdo das variaveis. Todavia, mesmo sendo possivel utilizar as varidveis em nivel, é
preciso se certificar da estacionaridade dos residuos gerados pelas regressdes. Também cabe
frisar que, diferente do que ocorreria caso fosse adotada a especificacdo em primeira
diferenca, utilizar as varidveis em nivel ndo gera perda de informacdo, em especial, alguma

dindmica de longo prazo existente.

"0 conjunto de contas que compde cada um dos agregados bancdrios utilizados se baseou em parte no trabalho
de Takeda e Dawid (2009).
% Plano Contabil para instituicdes financeiras, agregando normas, procedimentos e critérios de escrituragio
contébil.
Exceto quando alertado, todas as andlises feitas neste trabalho utilizando agregados contdbeis bancérios,
inclusive aquelas contidas na secdo de fatos estilizados recentes da economia brasileira, s@o feitas a partir da
soma dos atributos B, L, M e U. A cada conta do Cosif corresponde um conjunto de atributos, representados
por letras, identificando os tipos de instituicdes financeiras que devem utilizd-la. Em particular, atributo B
para bancos comerciais, L para Banco do Brasil, M para Caixa Econdmica Federal e U para bancos muiltiplos.
Essa escolha se pautou na existéncia de endividamento proprio em moeda estrangeira, motivo porque nao
foram incluidas as demais instituicdes ou atributos. Embora o BNDES (atributo N) apresente o referido
endividamento, ele foi desconsiderado por ndo ter atuacdo similar as demais instituicdes no segmento de
crédito livre.
32 Soma do saldo das contas Depésitos a Vista (Cosif 4.1.1.00.00-5), Depésitos a Prazo (Cosif 4.1.5.00.00-2),
Depésitos de Poupanca (Cosif 4.1.2.00.00-3) e Depésitos Interfinanceiros (Cosif 4.1.3.00.00-6).
Utilizamos a definicdo de passivo em moeda estrangeira para as obrigacdes de responsabilidade da prépria
instituicdo financeira, sendo excluidas aquelas que sdo contraidas para repasse. Assim, tal varidvel
corresponde a soma do saldo, convertido para US$ pela taxa de cAmbio do final de cada més, das contas
4351000-7 (Obrigacdes por TVMs no exterior) e 4633000-2 (Obrigagdes por empréstimos no exterior).
Soma das contas Titulos e Valores Mobilidrios Livres (Cosif 1.3.1.00.00-7), Aplicacdes em Depdsitos
Interfinanceiros (Cosif 1.2.2.00.00-1) e Aplicagdes em Operacdes Compromissadas (Cosif 1.2.1.00.00-8).
Soma das contas Empréstimos e Titulos Descontados (Cosif 1.6.1.00.00-4) e Financiamentos (Cosif
1.6.2.00.00-7).
Hamilton (1994) aborda a questdo da estacionaridade no contexto da regressdo espuria. Segundo ele, ha trés
formas de se evitar esse problema: (i) incluir na regressdo valores defasados das varidveis dependentes e
independentes, donde a regressdo por OLS produz estimadores consistentes; (ii) utilizar varidveis em primeira
diferenca na regressdo; ou (iii) realizar a regressdo com o ajuste de Cochrane-Orkutt, GLS, para correlacio
serial de primeira ordem dos residuos. Entretanto, a segunda estratégia deve ser utilizada com precaugio, pois
ela pode ser inapropriada se se fizer a primeira diferenca de alguma varidvel que ja seja estaciondria (gera ma
especificacdo da regressdo) ou se as varidveis forem cointegradas (o que requer outra abordagem
econométrica, VECM). Ainda afirma que se um VAR for executado normalmente, estando as varidveis em
nivel, qualquer coeficiente individual convergird para uma distribui¢io normal, i taxa T'? e a estatistica ¢
para os coeficientes serdo assintoticamente vélidas, assim como as estatisticas F e de Wald. Entretanto, os
testes de causalidade de Granger terdo distribui¢do nido convencional.
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Além disso, a estima¢do do VAR com as varidveis em nivel € procedimento recorrente na
literatura, como, por exemplo, em Sims®’ (1992), Bernanke e Blinder (1992) e em Leeper,
Sims e Zha (1996), e, no caso do Brasil, mais recentemente, em Céspedes, Lima e Maka

(2008).
5.1.1 Resultados esperados

Uma vez selecionadas as varidveis do modelo VAR, € importante, com base na literatura
existente e nas interacdes contidas na se¢do sobre economia brasileira, mencionar o que se

espera dessas varidveis em termos de comportamento.

Sims (1992) e Bernanke e Mihov (1998) afirmam que o preco das commodities apresenta
alguma associac@o com as expectativas de inflacdo, pelo menos para as economias avangadas
estudadas™, donde se espera que em alguma medida a politica monetdria seja por ele
influenciada. Além disso, desconsiderar essa varidvel geralmente tende a produzir algum
price-puzzle”®. Também ¢é possivel que o preco das commodities, em razio da menor
magnitude da economia brasileira e da sua estrutura produtiva, tenha implicacdes sobre a
atividade econdmica, seja negativamente quando consideradas como insumos, um choque de
oferta adverso, seja positivamente por meio do efeito desse preco sobre a quantidade ofertada,
um choque favoravel em razdo de a matriz produtiva concentrar setores de commodities. A
esse suposto dilema ainda hd que ser adicionado um complicador, pois, segundo o BCB
(2009), a dinamica da taxa de cambio foi importante para atenuar os efeitos do indice de preco
de commodities sobre a inflacdo no periodo 2002-2008, ou seja, o preco de ambas as varidveis

se contrabalangou no periodo.

Embora Minella (2001) afirme que a taxa bdsica de juros brasileira, entre 1994 e 2000,
respondeu intensamente a crises financeiras, o que permitiria afirmar o papel relevante do
prémio de risco-pais sobre o comportamento da taxa bésica de juros, o modo distinto como a
politica monetdria foi conduzida frente as crises de 2002 e de 2008, conforme revelam os
GRAFs. 3 e 4, ndo permite fazer suposicdes sobre que tipo de associagdo se espera entre

prémio de risco-pafs e politica monetéaria.

37 Christopher A. Sims é notoriamente conhecido por adotar varidveis em nivel em seus artigos.

38 Franca, Alemanha, Japao, Reino Unido e Estados Unidos da América.

% Resumidamente consiste numa contradicdo entre politica monetiria e inflacdo, na medida em que um aperto
monetdrio ndo produz o movimento esperado de reducdo da inflacdo, do contrdrio, a politica monetiria
restritiva acarreta elevacdo do nivel de precos. Sims (1992) afirma que o price-puzzle ocorre porque a
autoridade monetéria, sob a suposi¢cdo de que tenha um melhor conjunto de informacdo sobre iminentes
pressdes inflaciondrias, a elas se antecipe promovendo contragdo monetdria. Moral da histéria: os precos
aumentam, em consequéncia da materializagdo da expectativa, porém menos do que se ndo houvesse
nenhuma reacdo do policy maker.
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A respeito do produto, espera-se comportamento trivial, ou seja, a politica monetaria restritiva
deprime a producdo industrial, por conta do efeito padrdo da contracdo da demanda sobre o

produto. (BERNANKE e BLINDER, 1988; SIMS, 1992)

O indice de precos doméstico deve ser negativamente afetado por majoragcdes da taxa bésica
de juros. Também é razodvel admitir algum repasse do cambio para a inflagdo, conforme

apontam Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007).

O cambio ndo pode ser ignorado pela autoridade monetéria, pois se configura num indicador
econdmico tdo importante quanto a taxa de juros, conforme observam Obstfeld e Rogoff
(1995). Eles ressaltam que, além de ser uma varidvel cujo comportamento é complexo, ela
ainda sofre muitas interferéncias de curto prazo que encobrem seus verdadeiros fundamentos.
Todavia, espera-se que o cambio se comporte de acordo com a condicdo da paridade
descoberto da taxa de juros (Uncovered Interest Parity - UIP), ajustada ao risco™’. Significa
que uma majoracdo (reducdo) da taxa bdsica de juros tende apreciar (depreciar) a moeda
doméstica. Além disso, é razodvel supor que a relacdo entre risco-pais e cambio seja
importante, pois a variagdo do primeiro tem efeitos sobre o comportamento do fluxo de
capitais estrangeiros e consequentemente sobre a variagdo da taxa de cambio. Dai se espera
uma apreciacdo (depreciacdo) cambial por ocasido de uma redugdo (elevacio) do risco-pais,

conforme também sugere o GRAF. 1.

Em relacdo aos agregados bancdrios, espera-se que o ativo liquido seja positivamente afetado
por um aperto monetério e o crédito livre negativamente, segundo Bernanke e Blinder (1988).
O passivo externo proprio, para Spiegel (1995) e Montoro e Moreno (2011), é positivamente
afetado pelo incremento da taxa bdsica de juros. O comportamento dos depdsitos bancarios
frente ao referido choque na politica monetédria pode ser de reducdo, conforme Bernanke e
Blinder (1988), quando esses depdsitos nao sao remunerados pela instituicao financeira, ou de
aumento, segundo Nakane e Takeda (2002), para depdsitos remunerados (depdsitos a prazo,

poupanga, etc.).
5.2 Funcoes de resposta a impulso

De forma semelhante aquela realizada por Nakane e Takeda (2002), se avalia o
comportamento dos agregados bancdrios frente a choques de politica monetéria, porém

admitindo-se a existéncia de fonte alternativa de captacdo, o passivo externo proprio, €

“ A condi¢io de paridade descoberta de juros ajustada ao risco pode ser representada por

i = ij + (e,EH —e)le, +x, onde i € a taxa de juros doméstica, i* a taxa de juros externa, e € a taxa nominal de

A . E . A . A .
cambio, e~ € a taxa de cAmbio esperada e x, o prémio de risco.
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considerando-se apenas a taxa de juros de curto prazo como instrumento relevante de politica

monetaria.

Um modelo VAR de ordem p na forma estrutural pode ser expresso por meio de vetor z, com

n varidveis enddgenas e m varidveis exdgenas, cuja inter-relacdo € determinada por matriz

A41'

i=1

p
Az, =D, +ZB;Zf-; +u, .

Todavia, em fun¢do da endogeneidade (efeito feedback) das varidveis, a estimagao, supondo

que a matriz A seja invertivel, € feita na forma reduzida:

i=1

P
2, =A"by+ D A"Biz_ +Au,.

Fazendo ®,=A"'b,, ®,=A"'B, e e= A"'u tem-se o seguinte VAR(p) na forma reduzida:

P
7, =P, + ZCID[ZH +e,.

i=1

De maneira pormenorizada, os componentes do VAR(p) podem ser representados, assumindo

que y sdo varidveis endogenas e x exdgenas, como segue:

Vi

¢i~)’1)’1

¢i-)’n)’|
0

¢i,y1yn ¢i~>’lxl

¢i,y,, Vn ¢i~)’nxl
0 ¢iv"l)ﬁ
: 0
0 0

¢i~)’1xm
P,
0 0
0
0 ¢i,x X,

m*m _|

N

ey/!

X

m

De outro modo, ainda é possivel dividir a matriz ®, em submatrizes de tal forma que:

41 ‘ . . " L
A é matriz quadrada de ordem n contendo as restricdes contemporineas entre as varidveis do vetor

D,
q)i — i11
0

(1)[,12
q)i,22

b

Z, de

ordem (n+m), b, € vetor de constantes, B, sdo matrizes quadradas de coeficientes de ordem (n+m), p € a

ordem de defasagem das varidveis e yu, € vetor de erros aleatdrios de tamanho [(n+m)x1] independentes €

identicamente distribuidos.
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onde ®,,, é a matriz de ordem n que contém os coeficientes que relacionam as varidveis
enddgenas com defasagem i; ®,,, € matriz nxm, contendo os coeficientes que relacionam as

varidveis enddgenas e exdgenas; 0 é matriz nula, mxn, uma vez que as varidveis enddgenas

ndo afetam as exdgenas; e, finalmente, ®,,, é matriz diagonal, de ordem m, contendo os

coeficientes das varidveis exdgenas, permitindo que elas sigam, individualmente, um processo

autorregressivo de mesma ordem do VAR.

Entretanto, s6 € possivel avaliar a validade de teorias econdmicas, fazer avaliacdes das
dinamicas envolvidas nessas politicas, lancando mao de func¢des de resposta a impulso (FRI),
e promover a decomposi¢do da variacdo, a partir do modelo estrutural (SVAR), primitivo ou
identificado. Dai a necessidade de utilizar o VAR reduzido para recuperar o VAR estrutural,

procedimento denominado de identificacao.

As FRIs sdo obtidas a partir da representacdo por médias méveis do VAR(p), ou seja, um
VMA(0), sendo necessdrio que o VAR seja estdvel. Sinteticamente, a referida transformacao,

supondo que 0 VAR (p) seja estaciondrio com média nula, tem-se:

z, =W +%We,_ +We _,+..

onde¥,=1¢e ¥, :Z‘Ps_jcbj .

J=1

Cada matriz ¥, contém os multiplicadores de impacto de um choque em uma varidvel,

P P, . ., , 42
podendo ser ela endégena ou exdgena, sobre uma determinada varidvel endégena™.

Utilizam-se duas formas de identificacdo: (i) a recursiva, utilizando a decomposicao de
Choleski da matriz de variancia e covariancia dos residuos, de modo que a ordenacdo em que

as variaveis sao incluidas no VAR é que determina que varidveis afetam e sdo afetadas

42 . A URT . . . N
No caso da matriz ¥, , por exemplo, ela contém os multiplicadores de impacto para seis periodos a frente, de

tal forma que:

l//ﬁs)'l N o l//6v)'l)'n ll/ﬁ’ylxl o l//6,_lem
Wy = Yevw 7 VYoo, VYoo 7 Voo,
6 =
06%}’1 o 06»)‘1)’” l//6s)f1x1 0 0
O 7 Os, 0 0 W |

Os elementos da sua primeira coluna correspondem, individualmente, ao multiplicador de impacto que um
choque na primeira varidvel tem sobre todas as demais, inclusive ela mesma, na ordem em que elas forem
ordenadas. A segunda coluna contém os multiplicadores de impacto de um choque na segunda varidvel sobre
todas as demais, e assim por diante. As varidveis exogenas s6 respondem a choques delas mesmas.
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contemporaneamente pelos choques estruturais; (ii) a estrutural, utilizando a teoria

econOmica, a fim de impor restri¢des diretamente na matriz A.

No caso da identificacdo recursiva, a ordenagao segue a defini¢do de que a primeira varidvel
afeta todas as demais contemporaneamente, porém nao &, nesse instante, afetada por nenhuma
delas. A udltima varidvel é contemporaneamente afetada por todas as demais, sem, contudo,
afetd-las naquele mesmo instante. Dessa forma, as varidveis que ndo se encontram nos
extremos da ordenacdo sao afetadas contemporaneamente somente pelas varidveis que estdo a

sua esquerda e afetam aquelas localizadas a sua direita.

A estratégia de identificacdo é semelhante a utilizada por Leeper, Sims e Zha (1996), pois as
restricdes que tornam o VAR economicamente interpretivel devem ser de natureza
informacional, ou seja, se baseiam na suposicao de que os agentes que atuam nos mercados
tomam decisdes com base no conjunto de informagdes, tanto internas quanto externas,

disponivel.

Detalhadamente, o exercicio econométrico pretende avaliar a interferéncia da taxa Selic,
Unico instrumento de politica monetdria considerado, sobre alguns agregados bancérios,
introduzindo varidveis que reflitam, além do ambiente econdmico doméstico, a conjuntura

internacional.

Cada VAR contempla o instrumento de politica monetaria (Selic) e os logaritmos do produto
industrial (logPi), do indice de preco (loglpca), do risco pais (logEmbi), da taxa de cambio
nominal (logExr) e de dois agregados bancérios”. Esses pares de agregados sio escolhidos de
forma a refletir a 6tica da fonte-destinacdo ou a da substituicdo de fundos. O logaritmo do

indice de precos de commodities (logPcomm) é incorporado como varidvel exdgena.

Inicialmente, se adota a estratégia de especificar um modelo benchmark, i.e., que seja
aderente a teoria, em termos de especificacdo, parcimonioso, em termos da quantidade de
varidveis, e que fornega resultados coerentes com o arcabouco econOmico. Portanto, a
primeira especificagdo (modelo I) desconsidera os agregados bancérios e inclui apenas logP1,

loglpca, logEmbi, logExr, Selic e logPcomm.

O ordenamento corresponde a sequéncia logPi, loglpca, logPcomm, logEmbi, logExr e Selic,
denotando que as variaveis do setor de economia real t&ém ajuste mais lento do que as do setor

financeiro (Eichenbaum e Evans, 1995). Significa dizer que, contemporaneamente, as

# Os cédigos utilizados para os agregados bancérios sdo D (depésitos), Dx (passivo externo proprio), B (ativos
liquidos) e L (crédito livre).
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varidveis do setor real ndo sdo afetadas pelo setor financeiro, mas a reciproca ocorre. A
varidvel logPcomm, embora exdgena, afeta contemporaneamente logEmbi, logExr e Selic.
Esse tipo de ordenamento, onde as varidveis financeiras t€m reacao rapida, também incorpora
a suposi¢do de que os agentes formam expectativas sobre os cendrios futuros (forward-

looking).

A Selic é ordenada por ultimo, pois se admite que o Banco Central tenha informacgao
contemporanea a respeito de todas as varidveis do modelo, inclusive do setor real. Bernanke e
Blinder (1992) admitem essa suposi¢do. Leeper, Sims e Zha (1996) aduzem que esse
ordenamento da politica monetéria funciona como uma aproximagao do conjunto verdadeiro

. ~ 44
de informacgao™.

O modelo II parte da primeira especificagdo para nela incluir o crédito livre (logL). Trata-se
de um modelo intermediério para averiguar o comportamento dessa nova varidvel no contexto
econdmico assumido na especificacdo. O ordenamento para a identificacdo recursiva desse
modelo respeita a sequéncia logPi, loglpca, logPcomm, logEmbi, logExr, logL e Selic, sendo
logPcomm varidvel exégena. A ado¢do desse ordenamento se configura mais propriamente
numa hipétese de trabalho do que necessariamente na crenca de que ela seja o mais
apropriado. Embora seja improvavel que as instituicdes financeiras detenham informagoes
contemporaneas de produto e de nivel de pregos, do ponto de vista da concessao de crédito, os
bancos dispde de um conjunto de informagdes sobre as economias doméstica e internacional
que os orienta sobre suas decisdes quanto a alocagdo dos recursos. Ao mesmo tempo ¢é
provavel que a autoridade monetdria monitore diariamente a evolugdo dos agregados
bancdrios, em particular das operacdes de crédito realizadas, o que justifica a Selic ser

. A qien i
ordenada apds o crédito livre ’,

Finalmente, tendo em vista que o objetivo final € avaliar o comportamento dos agregados
bancdrios pela 6tica da destinagdo e da substitui¢do de recursos, adiciona-se a cada modelo

um par de agregados bancarios de modo a avaliar a dinAmica subjacente. Assim, considerando

“ Céspedes, Lima e Maka (2008), usando dados mensais num VAR com identificagdo ndo recursiva, assumem
que um choque na Selic afete contemporaneamente o produto e taxa swap (Pré x CDI). Todavia, eles
reconhecem que a identificacdo amplamente utilizada é no sentido de as varidveis no conjunto de informacio
do Banco Central ndo responderem contemporaneamente a choque de politica monetaria. Também assumem
que nenhuma das varidveis afete contemporaneamente a Selic, mesmo o nivel de precos e o produto, pois as
informagdes contemporaneas dessas varidveis dificilmente estdo disponiveis.

Leeper, Sims e Zha (1998) justificam esse ordenamento, pois no caso do banco central dos EUA — raciocinio
que também se aplica ao Brasil — hd dois aspectos que devem ser levados em consideracdo no seu
comportamento: o primeiro relativo a politica monetdria, ou seja, ao controle da inflagdo e seus efeitos sobre a
atividade da economia; o segundo relativo a regulacdo bancaria, ou seja, zelar pela solidez e pela eficiéncia do
sistema financeiro.
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a Otica da destinagdo, s@o introduzidos os pares (logDx, logB), (logDx, logL), (logD, logB) e
(logD, logL). Pela 6tica da substituicdo, o par (logDx, logD).

A ética da destinacdo parte do conceito de que para todo recurso captado pelo banco, do lado
do passivo, ha de existir uma destinacdo para ele, do lado do ativo. Na qualidade de agentes
econOmicos, ¢ de se esperar por parte dos bancos que a destinacdo dada aos recursos captados
leve em conta, além da maximizacdo do lucro na atividade de intermediacdo financeira,
aspectos ligados a expectativa sobre a dindmica da atividade econdmica, doméstica e
internacional, e do mercado de crédito doméstico, ai considerado o comportamento presente e
futuro da inadimpléncia, sobre a conducdo da politica monetdria, assim como do contexto

concorrencial de atuacdo e do nivel regulatdrio do sistema financeiro, dentre outros.

Assim, cada par de agregados bancdrios considerado tem a func¢do de captar como € feita a
destinacdo dada aos depdsitos, recursos de origem interna, € ao passivo externo proprio,
recursos de origem externa, supondo a existéncia de apenas duas alternativas: ativo liquido e
crédito livre. Também é possivel verificar quais s@o as circunstancias principais que tém
implicacdo sobre essas destinacdes, como cada um dos choques nas varidveis do modelo

afetam essas alocagdes.

A otica da substituicdo emerge da propria condi¢do de funcionamento do canal de empréstimo
bancdrio, ou seja, se num cendrio de reducdo de depdsitos, o passivo externo proprio se
comporta de modo a mitigar os efeitos contracionistas sobre o crédito. Caso o passivo externo
préprio se apresente como fonte alternativa de recursos, a transmissdo de um aperto de

politica monetéria, por exemplo, para o mercado de crédito pode ser reduzida.

Como hipétese de trabalho, o ordenamento dessa parte final obedece a sequéncia genérica

logPi, loglpca, logPcomm, logEmbi, logExr, (ag. bancdrios) e Selic.

Em sintese, as especificacdes consideradas sao aquelas contidas no QUADRO 2.

QUADRO 2 - Modelos VAR adotados

Varidveis . Varidveis
h Varidvel . . .
Modelo enddgenas . Varidvel exdgena enddgenas
e deterministica
especificas comuns
i -
11 logL
11T logDx e log L logPi, loglpca,
v logDx e logB Intercepto logPcomm logEmbi, logExr e
\ logD e logB Selic
VI logD e logL
VII logD e logDx
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Com relacdo a escolha da ordem de defasagem (p) de cada modelo VAR, o usual € defini-la
com base em critérios de informagdo, sem, entretanto, deixar de verificar o comportamento
dos residuos gerados pelas regressdes em termos de autocorrelacdo. O objetivo € definir
defasagens que sejam tanto mais parcimoniosas quanto possiveis'®. Para consecucdo dessa
tarefa definiremos discricionariamente p,,,,=6, em funcdo da elevada perda de graus de

liberdade para defasagens muito grandes47.
5.3 Identificacdo nao recursiva

Admitindo outras formas de identificacdo, € razodvel incorporar algumas hipdteses para esse
fim a partir da identificagdo recursiva. Utiliza-se a estratégia de definir as relagdes
contemporaneas entre as varidveis diretamente na matriz A. Se a célula contém marcacio,
entdo a variavel correspondente especificada na linha se relaciona contemporaneamente com a
varidvel correspondente especificada na coluna. Os asteriscos na diagonal principal e na parte
triangular inferior dos quadros significa que o coeficiente contemporaneo deve ser nio nulo.
As outras letras significam a possibilidade de existir ou inexistir relacdo contemporanea,

dependendo da hipétese.

As restrigdes s@o incorporadas paulatinamente a fim de verificar se hé alteracdes importantes
nos resultados gerados pelas FRIs, sejam eles menos ou mais adequados do que os do modelo
VAR recursivo, ou se ndo ha mudangas fundamentais. No geral, se alguma restri¢ao estrutural
oferecer resultados pelo menos tdo adequados quanto os do recursivo, prevalece o modelo
com restri¢do estrutural®®. Essa estratégia permite, ao longo do desenvolvimento das andlises,
incorporar ou descartar restricdes e, consequentemente, aprimorar o modelo benchmark, a

. . . 4
partir do qual derivam os demais modelos.*

46 - . o . . S
A questdo é que quanto mais varidveis (n) ou defasagens (p) sdo incluidas, mais rdpido se perdem graus de

liberdade e menos poderosos os testes estatisticos se tornam. Por exemplo, a inclusdo de apenas uma varidvel,
resulta na perda de p graus de liberdade e o aumento de uma defasagem acarreta a perda de n’ graus de
liberdade. Enders (2010) lembra que o exame cuidadoso da relevancia de modelos teéricos pode ajudar na
selecdo das varidveis e assume que a selecdo da ordem do VAR pode ser tarefa complicada em decorréncia da
mad especificacdo acarretada por baixo p e da perda de graus de liberdade de elevado p.

Testes preliminares, utilizando p,,,=12, indicaram a utilizacdo de maiores defasagens, p=10, por exemplo,
pelo menos para algum critério de informacgfo. Entretanto, as FRIs reportadas a partir da utilizacdo dessas
defasagens continham muito ruido, prejudicando a sua interpretacdo. Céspedes, Lima e Maka (2008)
utilizaram p=1 em suas regressoes.

Esse raciocinio se aplica apenas as restri¢gdes de nulidade. No caso das restricdes de ndo nulidade, o raciocinio
¢ inverso. Se uma restri¢do do tipo D#0, por exemplo, ndo gerar respostas melhores das da identificacio
recursiva, descarta-se tal restri¢do.

Leeper, Sims e Zha (1996) ressaltam que embora alguns procedimentos possam sugerir a pratica de data
mining, o corriqueiro nesse tipo de andlise é promover ajustes nos modelos até que se obtenham resultados
razoaveis. Essa pratica ndo pode ser taxada de desonesta ou de ndo cientifica. O condendvel, por exemplo, é
encobrir resultados de modelos que se ajustam melhor do que o que € apresentado.

47

48

49
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De forma acesséria, sdo realizados testes de sobreidentificagdo para auxiliar nesse processo de
aprimoramento, ressalvado que seus resultados ndo possuem qualquer cariter conclusivo,

devendo ser ponderados em relagdo a adequagao do comportamento das FRIs geradas.

Para o modelo I, o QUADRO 3 descreve que hipoteses sdo essas com base na matriz A. Se
C=0, entdo prémio de risco-pais e taxa de cambio nio sdo afetados contemporaneamente por
choques no produto e na inflacdo. Se D#0, entdo choque na Selic afeta contemporaneamente

cambio e prémio de risco-pais.

QUADRO 3 - Identificacao nao recursiva (Modelo I)

Setor Varidvel logPi loglpca  logPcom  logEmbi logExr Selic
R logPi s
R loglpca * s
W logPcomm i
IF logEmbi C C * D
IF logExr C C * > D
MoPo Selic * * * * * <

Nota: setores de economia real (R), de economia mundial (W), financeiro internacional (IF), de
politica monetaria (Mopo) e financeiro nacional (F).

Para o modelo I (QUADRO 4), que incorpora o crédito livre, além das hipdteses anteriores,
adicionam-se as de que choques em produto, inflagcdo, preco de commodities, prémio de risco-
pais e cambio ndo afetam contemporaneamente crédito livre (E=0), choque em Selic afeta
contemporaneamente crédito livre (F£0) e choque em crédito livre afeta contemporaneamente
prémio de risco-pais e cambio (G#£0).

QUADRO 4 - Identificacdo nao recursiva (Modelo II)
Setor Variavel logPi  loglpca logPcom logEmbi logExr logL Selic

R logPi &

R loglpca * i

W logPcomm i

IF logEmbi C C * i G D

IF logExr C C * * & G D

F logL E E E E E i F
MoPo  Selic * * * * * * <

A partir do modelo III € utilizada apenas a identificacdo, seja ela recursiva ou nao recursiva,
que gerou resultados mais adequados com base nas restri¢des testadas. Quanto aos pares de
agregados bancdrios de cada modelo, parte-se da hipdtese de que eles ndo se afetam
mutuamente no instante zero e respondem somente as mesmas varidveis
contemporaneamente. Assim, as hipéteses de identificagdo dos modelos III, IV, V, VI e VII

estdo resumidas no QUADRO 5.



40

QUADRO 5 - Identificacdo nao recursiva (Modelos II1, IV, V, VI e VII)
Setor Variavel logPi  loglpca logPcom logEmbi logExr logABl logAB2 Selic

R logPi &

R loglpca * i

A\ logPcomm i

IF logEmbi C C * < G G D

IF logExr C C * * > G G D

F logABI E E E E E i F

F logAB2 E E E E E i F
MoPo  Selic * * * * * * * &

Nota: adota-se a simbologia AB para designar genericamente os agregados bancdrios.

A préoxima secdo reporta os resultados de todos os modelos e as principais evidéncias

encontradas a partir deles.
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6 RESULTADOS

A TAB. 2 indica as defasagens selecionadas por cada um dos testes adotados. Além disso, é

indicada a defasagem efetivamente utilizada.

TABELA 3 — Ordem de defasagem dos modelos VAR

Defasagem
Modelo AIC HQC SC FPE adotada
I 2 2 2 2 2
11 2 2 2 2 2
1 2 2 1 2 2
v 2 2 1 2 2
v 2 2 1 2 2
VI 2 2 1 2 2
VII 2 2 1 2 2

Nota: AIC para o critério de informacdo de Akaike, HQC para o de Hannan-
Quinn, SC para o de Schwarz e FPE para o erro de predi¢éo final.

O APENDICE C reporta as probabilidades de significincia (p-valor) da estatistica Q (Ljung-

Box) do teste univariado de autocorrelagdo dos residuos de todos os modelos VAR.

Cabe esclarecer que ha modelos VAR onde, mesmo na presenca de autocorrelagdo dos
residuos, opta-se por manter a ordem de defasagem indicada pelos critérios de informagao
porquanto o modelo VAR pode ser intermedidrio (auséncia de varidveis geralmente causa
autocorrelacao de residuos), a ordem de defasagem necesséria para eliminar a autocorrelacio

. . - . . 0
torna o modelo pouco parcimonioso ou ndo modifica substancialmente as FRIs™.

Quanto as fungdes de resposta a impulsoSI, as FIGS. de 2 a 10 demonstram o comportamento
das varidveis de cada um dos modelos VAR a um choque positivo e ndo esperado na politica
monetdria, no indice de preco das commodities e no prémio de risco-pais. O choque apenas
nessas varidveis foi definido de modo a manter alguma similaridade com os acontecimentos

verificados na economia brasileira nos anos 2000.

%% Sobre autocorrelacdo de residuos, Lutkepohl (2005) afirma que os procedimentos para escolha da ordem de
defasagem do modelo VAR (critérios de informagdo) podem ser interpretados como um método para
determinar um filtro que transforma os dados em uma série de ruidos brancos. Ou seja, o critério de
informacgdo para selecdo da ordem do VAR pode ser considerado uma forma de verificar se os residuos se
aproximam o suficiente de um ruido branco. Entretanto, o autor pondera que como diferentes métodos
enfatizam aspectos especificos do processo de geracdo dos dados, é prudente ndo depender apenas de um
unico procedimento ou critério para selecionar um modelo.

As respostas a impulsos contidas em todos as figuras foram geradas pelo programa JMulti, versdo 4.24, de
outubro de 2009. Adotou-se o padrdo de construir intervalos de confianca por bootstrap de Hall, percentil de
95%, envolvendo 24 periodos, 2000 repeti¢cdes (amostragens com reposicio) e semente igual a 5. Liitkepohl e
Kritzig (2004) comentam que a quantidade de repeti¢des deve ser suficientemente grande de modo a gerar
resultados confidveis. Na prética, € preciso refazer esse procedimento muitas vezes, incrementando
paulatinamente a quantidade de repeti¢des, até que se consiga obter determinada quantidade que os
incrementos posteriores nao sejam capazes de mudar o intervalo de confianga.

51
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Primeiro € analisado o comportamento das varidveis ante um choque na politica monetéria. A

andlise dos demais choques € feitas na sequéncia.
Os gréficos dos residuos de cada um dos modelos encontram-se no APENDICE G.
6.1 Modelo I

A FIG. 2, referente ao modelo I com identificagdo recursiva, reporta as FRIs. Admite-se
choque nas varidveis logPcomm, Selic e logEmbi, mas sdo reportadas as respostas de todas as

variaveis.

Considerando um choque na Selic de um desvio-padrao, ou seja, de 0,27 p.p., ndo hé respostas
contemporaneas das demais varidveis em virtude do ordenamento adotado. Entretanto,
avaliando as trajetdrias, produto e inflacio se comportam de forma esperada, pois ambas
variam negativamente”. A reducio do logPi é significativa entre o quarto e o décimo segundo
meses e do loglpca apenas a partir do décimo sexto més. Conquanto ndo significativos, o
cambio se aprecia ligeiramente, em linha com a paridade descoberta dos juros, e o
comportamento do prémio de risco-pais, além de muito pequeno, nao sugere nenhuma

. ~ . e . . . . 53
interpretacdo a partir da trajetoria das demais varidveis do sistema™.

Um choque de um desvio-padrdao em logPcomm (que corresponde a uma variagao positiva de
4,77% no indice de preco de commodities) afeta positivamente a variacdo do produto. Tal
resultado, do ponto de vista estatistico, € significativamente diferente de zero para todo o
periodo prospectivo e é compreensivel sob o argumento de que parcela considerdvel da
estrutura produtiva brasileira se concentra nos setores de commodities, prevalecendo o efeito
positivo que esse choque tem sobre a quantidade ofertada. H4 algum reflexo sobre a inflagao,
apesar de pequeno, significativo apenas nos seis primeiros meses, o que estd em linha com
Sims (1992). O prémio de risco-pais varia negativamente, o que estd em linha com o que foi
observado para a economia brasileira (GRAF. 2), conquanto os resultados sejam
estatisticamente significativos somente a partir do décimo oitavo més. A apreciacdo cambial
estd de acordo com o movimento do prémio de risco-pais e, portanto, com a hipétese de
paridade de juros e ingresso de moeda estrangeira. Mais especificamente, a apreciacdo
cambial decorre da melhora da medida de risco-pais, fruto da expectativa de que o choque no

preco das commodities favoreca o produto doméstico futuro, que tem impacto sobre o fluxo

>% Esses resultados também sdo encontrados por Catdo e Pagan (2010).

> Quando usado 68% na construcdo dos intervalos de confian¢a, como ocorre em Céspedes, Lima e Maka
(2008), a significancia dos resultados das varidveis melhora satisfatoriamente, sendo a significAncia similar a
daqueles autores.
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de divisas. Em fun¢do do comportamento da inflagcdo, a taxa de juros € majorada, atingindo
sua maior elevagdo (0,57 p.p.) no décimo segundo més. Essa resposta € significativa entre o

quinto e o décimo quinto meses.

J4 um choque positivo de um desvio-padrdo no prémio de risco-pais, equivalente a 9,57% de
variacdo, desvaloriza o cdmbio contemporaneamente em 2,24%, com resultados significativos
até o décimo oitavo més. Esse resultado estd de acordo com a esperada interferéncia que o
risco-pais tem sobre o fluxo de divisas, impactando o caAmbio. O produto se deprime, ao longo
da trajetdria, com resultados significativos entre o oitavo e décimo sexto meses. Com redugao
da producdo industrial e ocorrendo algum pass-through do cambio (Bevilaqua, Mesquita e
Minella, 2007), a inflacdo se eleva, significativamente, ja a partir do terceiro més. O
comportamento da taxa de juros estd coerente com o ocorrido na economia brasileira desde
2000 até meados de 2008, quando choques no prémio de risco-pais geravam elevagao da taxa

basica de juros.

FIGURA 2 - FRIs do VAR(2) modelo I (identificacdo recursiva)
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Assim, pode-se argumentar, sob a hipétese de que o Banco Central siga alguma regra de
Taylor, que a politica monetaria é mais sensivel ao comportamento da inflacdo do que ao do
produto. J4 o cambio, no geral, se comporta de acordo com a paridade descoberta de juros
ajustada ao risco, haja vista sua resposta tanto ao prémio de risco-pais, quanto a politica

monetaria.
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FIGURA 3 - FRIs do VAR(2) modelo I (identificacao nao recursiva, C=0)
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Aplicando as hipéteses do QUADRO 3, chega-se, conforme FIG. 3, a um conjunto de FRIs
valido sob C=0, em que as trajetorias sdo semelhantes aquelas obtidas pela identificacdo
recursiva™®, embora o teste de sobreidentificacdo rejeite a hipétese nula (APENDICE F). J4 a

restricio D#0 redunda em price-puzzle, conforme APENDICE E.

Portanto, como a restricdo C=0 torna o modelo mais parcimonioso em termo de relagdes
contemporaneas sem, contudo, modificar o comportamento das varidveis visto na
identificacdo recursiva, opta-se por manté-la nas especificagdes que se seguem. A restricdo

D+0 € descartada doravante por conta dos problemas gerados.
6.2 Modelo II

Quanto ao modelo II, a FIG. 4 contém as FRIs de interesse. Novamente sdo reportadas as

respostas de todas as varidveis dados os choques em logPcomm, logEmbi, logL e logSelic.

Em relacdo as varidveis comuns aos modelos I e II, os resultados sdo bastante parecidos,
exceto pelo fato de a significancia da resposta da inflagdo ao choque em logPcomm se

estender por um periodo maior do que anteriormente.

54 . L A 1 < .
Alterando o ordenamento do modelo I, passando a Selic para o inicio da sequéncia, hipdtese também aceitdvel
de acordo com Bernanke e Blinder (1992), os resultados s@o similares, mas a resposta do cdmbio dado um
choque na Selic nao é tdo intuitiva quanto foi na identificacio recursiva.
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J4 a respeito do choque no crédito livre™, cujo impacto tende a recrudescer a demanda
agregada, uma mudanca em logL de um desvio-padrdo, que corresponde a uma variagdo de
1,42% no seu estoque, afeta muito pouco a Selic contemporaneamente, reduzindo-a em 0,002
p.p.- Nesse contexto, o produto esboca ligeira eleva95056, que ndo se sustenta ao longo do
periodo tendo em vista o aperto monetdrio. Tal politica monetaria decorre da reacdo da
autoridade monetédria a elevacdo do indice de precos doméstico, cuja causa pode estar
associada ao fato de o referido choque nao ter produzido efeitos positivos sobre a oferta
(produto industrial) e de também haver algum repasse do cambio para a inflacdo. Dado o
cendrio de reducdo de produto e alguma inflacdo, o prémio de risco-pais se comporta como

esperado. Ressalta-se, porém, que nenhuma das respostas € significativa.

FIGURA 4 - FRIs do VAR(2) modelo II (identificacio recursiva)
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Analisando mais detidamente a relagdo entre crédito livre e produto industrial, pode-se
afirmar que a pequena influéncia de um choque no crédito sobre o produto é ocasionada pela
natureza da série de crédito, isto é, crédito livre ou ndo direcionado. E provavel que haja
maior relacdo do produto industrial com o crédito direcionado. Refor¢a esse argumento o fato
de a resposta positiva do produto industrial decorrente de um choque no preco das

commodities ndo sensibilizar positivamente o crédito livre.

> Um choque em crédito livre pode decorrer tanto de um aumento da demanda de empréstimos como de uma
facilidade de contratacdo (pelo lado da oferta). Um estudo futuro poderia esclarecer essa questdo, buscando
separar esses efeitos.

% Egse resultado também € encontrado por Passos (2010) e Catao e Pagan (2010).
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Outro ponto a ser abordado diz respeito a resposta do crédito livre aos demais choques. Com
base nos resultados obtidos, pode-se afirmar que o logL é negativamente afetado pela Selic, o
que € bastante coerente (Bernanke e Blinder, 1988). No caso do choque em logPcomm, o

crédito ndo acompanha o produto por conta da politica monetéria restritiva.

FIGURA 5 - FRIs do VAR(2) modelo II (identificacdo nao recursiva, E=0)
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A respeito da identificacdo ndo recursiva, a FIG. 5, abrangendo a hipétese E=0, reporta
resultados, em termos de FRIs, tdo adequados quanto os da identifica¢do recursiva porquanto
as varidveis apresentam respostas muito parecidas, apesar de o teste de sobreidentificacdao
rejeitar essa hipétese (APENDICE F). No entanto, as hipéteses conjuntas (E=0 e F£0) e (E=0,
F#0 e G#0) ndo se apresentam razodveis, pois, por exemplo, acarretam price-puzzle e dao ao
cambio um comporta que ndao segue a paridade de juros ajustada ao risco, conforme

APENDICE E.

Dado que a hipotese E=0 gerou resultados similares aos da identifica¢do recursiva e dando
novamente preferéncia a menor quantidade de relacdes contemporaneas possivel, mantém-se

a referida hipdtese para as regressoes a frente.
6.3 Demais Modelos

E a partir do modelo III que se inicia a avaliacdo das estruturas direcionadas a verificar, no
contexto econométrico criado, o comportamento dos agregados bancarios do ponto de vista da

substituicao das fontes e destinacdo dos recursos.
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As especificagdes econométricas testadas até aqui permitiram chegar a um arranjo de
variaveis, de relagdes contemporaneas e de trajetdrias que aparentemente melhor se adequada

ao funcionamento da economia.

Portanto, deste ponto em diante, se adota a identificacao estrutural indicada no QUADRO 5,

admitindo as hipéteses C=0, D=0, E=0, F=0 e G=0.

Ainda que em alguns casos o choque em determinado agregado bancdrio careca de maiores
justificativas econdmicas, opta-se por fazé-lo a fim de manter a légica da abordagem entre

agregados bancérios.

Os resultados que ja foram abordados nas andlises anteriores sdo comentados genericamente,
exceto quando algum deles tenha se modificado de tal modo que seja necessdria alguma
ressalva. Do contrério, a ateng¢do é direcionada aos resultados produzidos a partir das novas

variaveis.
6.3.1 Modelo III - Passivo externo proprio e crédito livre

A FIG. 6 reporta as FRIs do modelo que inclui o par de agregados bancérios crédito livre e

passivo externo proprio. Trata-se de abordagem envolvendo a 6tica da destinagao.

FIGURA 6 - FRIs do VAR(2) modelo III (identificacao nao recursiva)
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Algumas alteracdes ocorrem em relacdo ao modelo II com identificacdo ndo recursiva, para as

varidveis comuns aos dois modelos. A resposta do prémio de risco-pais ao choque no indice
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de commodities perde significancia para todo o periodo, apesar de manter a trajetéria do
modelo II. J4 a resposta da politica monetdria a um choque de demanda, que antes ndo
apresentava significancia para os 24 meses de projecao, passa a té-la entre o sexto e o décimo

meses.

Em relacdo ao passivo externo proprio, logDx, um choque de um desvio-padrdo (equivalente a
3,87% de variacdo no seu estoque) provoca pequeno crescimento do crédito livre (variacdo
maxima de 0,37% no estoque no décimo més), apesar de a resposta ndo ser estatisticamente
significativa para o periodo prospectivo de 24 meses. Nao obstante, esse resultado é
importante, pois ndo permite rejeitar a hipétese de que o capital estrangeiro captado pelos
bancos € destinado as operagdes de empréstimo e financiamentos. Vale frisar que a resposta
do crédito livre no primeiro més imediatamente subsequente ao choque no passivo externo
préprio € positiva, isto €, 0,22% de crescimento. Outro fato que pode ajudar a reforcar essa
conclusdo € a resposta positiva na variagdo da captagdo externa ante um choque de um desvio-
padrdao em logL. Nesse caso, a resposta € significativa entre o décimo primeiro e o vigésimo
terceiro meses, atingindo maior variacdo, de aproximadamente 1,31%, no décimo terceiro e

no décimo quarto meses.

Voltando ao choque no passivo externo proprio, as demais varidveis mantém comportamento
coerente com o que foi dito até aqui, embora lhes falte significancia estatistica. Ressalta-se
que o incremento em /ogDx nado € suficiente para gerar uma resposta da demanda capaz de
alavancar a produc¢do, dado que o avango inicial dela ndo se sustenta. O comportamento da
politica monetéria é coerente com o desempenho da inflacdo e o prémio de risco-pais continua

a se comportar de acordo com a trajetdria do produto. O cambio praticamente nao se altera.

Quando se observa a resposta do passivo externo préprio a choques nas demais varidveis, os
resultados permitem afirmar que o seu comportamento é coerente, principalmente, com a
trajetéria do prémio de risco-pais, de acordo com a ideia dos fluxos de divisas, € com a
conducdo da politica monetdria, em linha com Spiegel (1995) e Montoro e Moreno (2011),
refor¢ando a existéncia de paridade descoberto dos juros ajustada ao risco. Merece destaque a
resposta completamente significativa e negativa do passivo externo préprio a um choque no
prémio de risco-pais de 9,46% e completamente significativa e positiva em relacdo a um

choque no indice de precos de commodities.
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6.3.2 Modelo IV - Passivo externo proéprio e ativo liquido

Nesta parte sdo avaliados os resultados (FIG. 7) para o modelo que inclui o passivo externo
préprio e o ativo liquido. Pretende-se verificar, a semelhanga do que ocorreu com o crédito
livre, se hd alguma interacdo entre os agregados bancdrios que seja sugestiva a respeito da

destinagdo da captagdo feita no exterior.

A comparagdo com os resultados do modelo II com identificacio ndo recursiva revela,
novamente, que a resposta do logEmbi a um choque no logPcomm perde significancia para
todo o periodo, mas mantendo o comportamento. Além disso, as captagdes no exterior,
representadas pelo passivo externo proprio, ante um choque contracionista de politica
monetdria, apresentam significincia entre o primeiro e o décimo meses, fato que ndo se

constatava no modelo III.

FIGURA 7 - FRIs do VAR(2) modelo IV (identificacdo nio recursiva)
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Um choque de 3,98% (um desvio-padrdo) no estoque do passivo externo proprio gera
respostas sugestivas no ativo liquido ao longo do prazo de 24 meses. Apesar de a resposta sé
apresentar significancia a partir do oitavo més e ser positiva, ela é negativa entre o primeiro e
o terceiro meses (redugdes de 0,26%, 0,19% e 0,1% respectivamente). Esse resultado reforca
o entendimento expresso anteriormente sobre a suposi¢cdo de que os recursos captados por
institui¢des financeiras tendem preferencialmente a ser direcionados a incrementar operagdes

de crédito de livre destinag¢do, ao invés de tais recursos serem alocados no ativo liquido, o
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que, caso prosperasse, poderia sugerir a realizacdo de operagdes de arbitragem do tipo carry

trade.

Também cabe notar que um choque de um desvio-padrao no ativo liquido, que representa uma
variacdo de 3,84% no seu estoque, podendo ser interpretado como uma preferéncia por
alocacdes mais conservadores tendo em vista um aumento na aversdo ao risco por parte dos
bancos, tem impacto muito timido sobre as captacdes no exterior (variagdo méxima de 0,77%
no seu estoque), além da auséncia de significancia estatistica para todo o periodo. A resposta
do ativo liquido a um choque no prémio de risco (9,45% de elevagdo na unidade de medida)
estd em linha com a hipétese de alocacao conservadora®’ em ambiente de maior risco, dado
que a alocacao naquele grupo de ativos cresce nos cinco primeiros meses, sendo significativa

nos dois primeiros.

As respostas das demais varidveis ao choque no ativo liquido sdo coerentes. Maior demanda
por titulos publicos tem impacto reducionista sobre a taxa bdsica de juros (resposta
significativa a partir do quinto més), ocasionando ligeiro impacto inflaciondrio, € a suposta
aversdao ao risco que o referido choque sugere impacta negativamente o produto (trajetoria
significativa entre o décimo quarto e o vigésimo segundo meses). O prémio de risco se

comporta de maneira ndo trivial, mas a trajetéria do cambio € com ele coerente.

Quanto ao comportamento da economia frente 2 mudanca na politica monetéria, um choque
de 0,26 p.p. na Selic, provoca reacdo do ativo liquido no primeiro més subsequente,
conquanto ndo significativa, mas coerente com Bernanke e Blinder (1988), havendo elevacao
de 0,15%. Esse comportamento ndo se sustenta, pois € provavel que a politica monetaria
contracionista deprima o produto, o que pode ter consequéncias também para a dinamica do
sistema financeiro nacional. Como dito, a resposta do passivo externo proprio novamente €

coerente, estando de acordo com Spiegel (1995) e com Montoro e Moreno (2011).
6.3.3 Modelo V — Depésitos e ativo liquido

A FIG. 8 reporta as FRIs do modelo V que inclui os depdsitos e ativo liquido, cabendo avaliar
a interacdo entre eles pela Otica da destinacdo. Como vem sendo feito, primeiramente

ressaltam-se as mudancas ocorridas em relacdo ao modelo II com identificagao nao recursiva.

Até entdo a resposta do cambio a choque no preco das commodities nao apresentava

significancia para os 24 meses a frente. Esse novo arranjo de agregados bancarios, permitiu

57 . . - <.
Souza Sobrinho (2003) e Denardin (2007) concluem que os bancos brasileiros respondem as incertezas em
suas captacdes, alocando recursos de forma mais conservadora, ou seja, destinam maior propor¢do para o
ativo liquido do que para o crédito.
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que a resposta do cambio passasse a ser significativa em relacdo ao referido choque entre o

primeiro e o quinto meses € a partir do décimo terceiro més.

Assim como no modelo IV, um choque no prémio de risco pais provoca uma maior alocacao
de recursos no ativo liquido (significancia entre o primeiro e o oitavo meses) € um choque no
ativo liquido continua a reduzir a Selic (significincia entre o segundo € 0 nono meses).
Entretanto, a interpretacdo dada ao choque no ativo liquido ndo produziu nas demais varidveis
respostas que fossem tdo sugestivas quanto aquelas reportadas no modelo IV. O produto

aumenta e as demais varidveis nao apresentam significincia no comportamento.

FIGURA 8 - FRIs do VAR(2) modelo V (identificacao nao recursiva)
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A relacdo entre ativos liquidos e depdsitos estd de acordo com o esperado, por comporem
relacdes contdbeis relevantes e fundamentais no balanco das instituicdes (FIG. 1). Um aperto
na politica monetaria, ndo gera respostas significativas nos agregados bancdrios, mas suas
trajetorias se comportam de forma trivial. Os depositos se reduzem durante o periodo, em
linha com Bernanke e Blinder (1988) e em oposicao a Nakane e Takeda (2002) e a Denardin
(2007), reducao que € seguida pelo ativo liquido. Essa reducdo no estoque de ativos liquidos e

de depdsitos estd de acordo com o movimento de arrefecimento do produto.

Ja um choque nos depdsitos ¢ acompanhado por alocagdes positivas no ativo liquido. Essa
resposta € significativa para todo o periodo. Além da contundéncia desse resultado, também
merece nota o fato de as variagdes serem muito préximas em termos percentuais, fato que da

robustez ao modelo e refor¢ca a questdo da identidade contdbil em termos dinamicos. A



52

variagdo acumulada é, em ambos os agregados, de 13,35% nos depdsitos e 13,97% no ativo
liquido nos 12 primeiros meses € de 22,04% e de 24,24% respectivamente no periodo total de
24 meses. As respostas do prémio de risco e do cambio sdo muito pequenas, praticamente
nulas, ou completamente sem significancia estatistica. A reducdo da Selic ao choque nos
depdsitos parece ser muito influenciada pela resposta do ativo liquido ao mesmo choque, que
também cresce. Novamente, € provavel que o comportamento da Selic influencie a trajetoria

da inflagao.
6.3.4 Modelo VI - Depésitos e crédito livre

Nesta parte sdo avaliados os resultados (FIG. 9) para o modelo que inclui o par de agregados
bancdrios depodsitos e crédito livre. Novamente, a questido entre os referidos agregados é da

Otica da destinacao.

FIGURA 9 - FRIs do VAR(2) modelo VI (identificacdo nio recursiva)
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Comparando com a FIG. 5 (modelo II identificagdo ndo recursiva) a resposta do cambio ao
choque no logPcomm passa a ter significancia a partir do décimo quarto més. A resposta do
crédito livre ao choque na Selic passa a ter significancia entre o quinto e o oitavo meses,

reforcando as suposi¢des de Bernanke e Blinder (1988)°®. Nota-se, apesar da auséncia de

58 . . . . o
Esse resultado reforca o papel do acelerador financeiro, pois o aperto monetdrio ao afetar o patrimdnio liquido
das firmas, via reducdo de preco de seus ativos, pode contaminar a dindmica do sistema financeiro, em
particular do mercado de crédito por conta do aumento do prémio de financiamento externo.
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significancia, que o movimento dos depodsitos € coerente nesse cendrio, especialmente em

relacdo ao comportamento do crédito livre e também ao do ativo liquido visto no modelo V.

Em comparacdo ao modelo III (FIG. 6), um choque de um desvio-padrdo no crédito livre,
equivalente a uma variagdo de 1,46% no seu estoque, produz as mesmas respostas ja

comentadas, exceto pela perda de significancia da resposta da Selic.

Um choque nos depdsitos de 1,27%, comparado ao modelo V, afeta a Selic com maior
intensidade e a resposta é significativa para todo o periodo. Em relacdo as demais varidveis
comuns aos dois modelos, os resultados ndo se modificam. As respostas dos depdsitos e do

crédito livre as varidveis comuns também permanecem inalteradas.

Avaliando a interagdo entre os agregados bancdrios, o choque nos depdsitos de um desvio-
padrao ndo impulsiona o crédito livre inicialmente, ao contrério, hd redu¢do no seu estoque
(resultado nao significativo). Avaliando a dindmica do sistema, em especial ao aumento do
produto e reducdo da inflagcdo, sua trajetéria completa parece responder a esse contexto.
Comparando com a resposta do ativo liquido no modelo V ao choque nos depdsitos, 0 que se
abstrai € que num primeiro momento a alocacdo dos depdsitos € feita preferencialmente no
ativo liquido, mas no decorrer do tempo o crédito livre passa a se elevar a medida que o ativo

liquido se contrai.
6.3.5 Modelo VII - Depdsitos e passivo externo proprio

A FIG. 10 reporta as FRIs do modelo que inclui o par de agregados bancarios depdsitos e
passivo externo préprio. Neste caso, os resultados sdo de especial interesse tendo em vista que
as hipdteses levantadas nas secdes anteriores sobre substituicdo de fontes, no contexto do

canal de empréstimo bancario, sdo passiveis de verificacao.

Em relacdo as varidveis andlogas ao modelo II, os resultados sdo, no geral, parecidos, a ndo
ser pela resposta do prémio de risco-pais a um choque no preco das commodities que perde a

significancia que possuia no final da trajetéria.

O comportamento dos depdsitos, vis-a-vis os modelos V e VI, e do passivo externo proprio,
vis-a-vis os modelos III e IV, tanto nas respostas aos varios choques nas outras varidveis,

como nas respostas que provoca nas demais varidveis, € semelhante.
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FIGURA 10 - FRIs do VAR(2) modelo VII (identificacao nao recursiva)
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Um choque na politica monetéria afeta os depdsitos de maneira um pouco diferente as dos
modelos V e VI, embora permaneca a nao significancia da resposta. No caso presente, o
comportamento dos depdsitos € relativamente pequeno, sendo a resposta positiva entre o
segundo e o quinto meses e a partir do décimo sexto més e negativa do sexto ao décimo
quinto meses. Além das variagdes individuais serem pequenas, no acumulado de todo o

periodo os depdsitos variam apenas -0,08%.

Por outro lado, € razodvel admitir a coeréncia do comportamento do passivo externo préprio
com a hipétese de substituicdo de fontes, na medida em que o mesmo choque de politica
monetdria provoca o incremento das captacdes no exterior. A resposta do passivo externo
préprio € positiva ao longo da trajetéria e significativa até o décimo primeiro més. No
primeiro més ha crescimento de 0,43% nas captacdes externas e no acumulado o saldo cresce

6,41% no primeiro semestre € 13,98% no primeiro ano.
6.3.6 Resumo dos principais resultados

Em relacdo as varidveis que ndo pertencem ao setor financeiro nacional, as principais
evidéncias demonstram que o produto industrial é afetado pelo preco das commodities que
também tem reflexos sobre a inflagdo. A propdsito da inflacdo, ela também sofre algum
contagio cambial (pass-through). A taxa de cambio é muito influenciada pelo prémio de
risco-pais, pois é provavel que ele tenha forte influéncia sobre o fluxo de moeda estrangeira

no movimento de capitais do balango de pagamentos, além de ter sido verificado uma resposta
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do cambio em relagdo a politica monetéria, vigorando, no geral, a paridade descoberto de
juros ajustada ao risco. A resposta positiva da politica monetaria a um choque no prémio de
risco-pais é semelhante ao ocorrido desde 2000, passando pela crise pré-eleitoral de 2002, até
meados de 2008, e ndo sugere a condugdo adota por ocasido da crise do subprime em 2008,

quando houve expansdo monetaria.

Em func¢do da natureza nio direcionada desses empréstimos, o crédito livre ndo impulsiona o
produto industrial e tampouco choques nesse Ultimo ocasionam expansao do préprio crédito.
E provéavel que na relacdo com o produto industrial o crédito direcionado tenha melhor

serventia.

O aperto na politica monetdria opera de maneira trivial, deprimindo o produto e controlando a

inflacao.

Esses resultados sdo robustos a cada uma das especificacdes adotadas em cada um dos
modelos correspondentes. Além disso, ndo foram verificados puzzles, seja na identificagdo
recursiva, seja na estrutural, notadamente nas respostas da inflacdo e do cambio a politica

monetaria.

No que respeita as varidveis do setor financeiro nacional, os resultados mais importantes
demonstram que um choque no passivo externo proprio provoca inicialmente uma resposta
positiva no crédito livre e negativa no ativo liquido, bem como uma resposta positiva na
captagdo externa ante um choque no crédito livre, o que sugere que o capital estrangeiro
captado pelos bancos tende a ser preferencialmente destinado a incrementar operacdes de
crédito livre. Nos trés modelos que contemplam o passivo externo proprio, modelos III, IV e
VII, essa varidvel sempre responde positivamente a um aperto na politica monetdria. Em
linha com a interferéncia do prémio de risco-pais sobre a taxa de cambio, por conta da
condicdo de paridade de juros ajustada ao risco e dai do fluxo de capitais, o passivo externo
préprio, que também se constitui de um fluxo externo, € significativa e negativamente afetado

por um choque positivo naquela medida de risco.

A despeito dessa conclusdo, os resultados sugerem que a resposta do produto ndo ¢é
influenciada a ponto de sua trajetéria contrariar a condugdo da politica monetéria, ou seja,
mesmo que um aperto monetdrio induza os bancos a captarem recursos no exterior,
direcionando-os a operacdes de crédito, isso ndo tende a inverter a resposta do produto a

politica monetdria e tampouco parece pressionar precos.
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E possivel que o passivo externo préprio ndo tenha relevante impacto sobre a conducio da
politica monetdria por conta da sua propor¢do ainda pequena em relacdo aos demais
agregados bancdrios. Além das causas externas e histéricas que podem ser invocadas para
explicar esse baixo endividamento em moeda estrangeira por parte dos bancos, ainda héd na

N N

legislacdo brasileira limites a sua captacdo por envolver operacdes sujeitas a variagdo

. 15
cambial®.

O efeito tradicional da politica monetdria também fica caracterizado nos modelos que
consideraram depositos e ativo liquido (V), depdsitos e crédito livre (VI) e depdsitos e passivo

externo proprio (VII).

Nesses modelos trés evidéncias se destacam. A primeira estd relacionada a um choque nos
depdsitos, que, ao contrario do que ficou caracterizado nos modelos que utilizam choque no
passivo externo proprio, provoca aumento de alocac¢do no ativo liquido e reduc@o no crédito
livre, com reversdo das trajetérias ao longo do tempo. A segunda, e talvez a mais marcante, é
o fato de o ativo liquido representar para os bancos uma alocac¢do de recursos conservadora,
pois a resposta do ativo liquido foi positiva frente a um choque no prémio de risco-pais, tanto
no modelo IV quanto no V. A terceira e ultima diz respeito a inexisténcia do efeito
substituicdo entre depdsitos e passivo externo proprio, em virtude das grandezas envolvidas,
sem descartar, contudo, evidéncias que sugerem haver alguma suavizacdo nas fontes de

recursos.

39 Resolugdes 2.606, de 27.5.1999 e 3.488, de 29.8.2007, ambas do Conselho Monetario Nacional.
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7 CONCLUSAO

Em sintese, a presente dissertacdo avaliou, utilizando vetores autorregressivos, o
comportamento dos principais agregados bancdrios, no contexto do canal de empréstimo
bancdrio, e sua consisténcia em relacdo a teoria. O passivo externo préprio foi introduzido de
modo a avaliar a possibilidade de ele se configurar numa fonte alternativa de recursos, em
especial no caso de um choque de politica monetdria afetar os fundings convencionais
(depdsitos). Além disso, foram analisadas as dinamicas dos demais agregados bancarios,
tendo em vista o modelo econométrico utilizado, levando em conta as Gticas da substitui¢ao

dos recursos e das suas destinagoes.

Além dos agregados bancarios que pertencem ao setor financeiro nacional, as demais
varidveis foram divididas em grupos que representam setores especificos da economia:
produto industrial e inflacdo no setor real, preco de commodities na economia mundial,
prémio de risco-pais e taxa de cambio no setor financeiro internacional e taxa basica de juros

no setor de politica monetaria.

Os fatos descritos sobre a economia brasileira nos anos 2000 demonstram algumas relacdes
bastante sugestivas, notadamente no que respeita a importantes correlagdes entre prémio de
risco-pais e taxa de cambio, reforcando a paridade descoberta dos juros ajustada ao risco, e
entre preco de commodities e produto industrial. Também foi destacada a alteracdo na
conducdo da politica monetéria frente aos choques no prémio de risco-pais ocorridos em 2002

e 2008, e como o preco de commodities pode ter papel central nessa alteracao.

A resposta positiva do produto industrial a um choque no preco de commodities € bastante
contundente em todos os modelos e suas causas certamente extrapolam aquelas mencionadas
neste trabalho. Assim, um futuro estudo poderia investigar quais os principais fatores que

contribuem para essa transmissao.

Em termos gerais, a politica monetdria cumpre seu papel de controlar precos, entretanto,
deprimindo o produto, como esperado. O cambio se comporta de acordo com a paridade

descoberta dos juros ajustada ao risco.

Especificamente sobre os agregados bancarios, os recursos captados no exterior pelos bancos
sao direcionados para a expansao do crédito livre. Todavia, ndo se pode afirmar que esses
valores se configurem em substitutos no caso de haver efeitos reducionistas de um aperto

monetdrio sobre os depodsitos. No caso do ativo liquido, os resultados demonstram forte
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evidéncia de serem alocagdes mais conservadoras feitas pelos bancos em ambiente de maior

risco.
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APENDICE A - Varidveis: nome, codigo, descricao, fonte e observacoes.

Variavel Codigo | Fonte Observacoes e tratamento
Indice de producao industrial Pi IBGE | Industria geral - indice dessazonalizado (média 2002 = 100).
Nimero fndice do IPCA Ipca BCB g(r)::;;;guidl% él gﬁ;ﬁ/ gggzialrgz)g)oes mensais do Indice de Precos ao Consumidor
Selic Selic BCB Série 4189 - Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada.
Embi+Brazil Embi | Ipeadata | Pontos-base (100 pb = 1%). Calculada a média mensal a partir dos dados didrios.
Indice de preco de commodities | Pcomm FMI Indice que engloba todas as commodities (média 2005=100).
Taxa nominal de cAmbio Exr BCB Série 3697 - Taxa de cambio - Livre - D6lar americano (compra) - Média de
periodo - mensal - u.m.c./US$
Ativo liquido B BCB | Em R$ deflacionado pelo IPCA.
Crédito livre L BCB Em R$ deflacionado pelo IPCA.
Passivo externo proprio Dx BCB Convertido para US$ pela taxa de cAmbio do dltimo dia do respectivo més.
Depositos D BCB Em R$ deflacionado pelo IPCA.
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APENDICE B - Principais estatisticas descritivas das séries temporais.

Variavel Ulrlrilcézcilgade Média Mediana Minimo Méximo Vgr(i)::;o Assimetria | Curtose
Pi Indice 111,85 111,18 91,94 131,00 0,10782 | 0,10767 | -1,3191
Ipca Indice 134,23 137,89 87,725 182,48 0,20532 | -0,14268 | -1,0986
Selic % a.a. 15,469 15,860 8,65 26,32 0,27918 | 0,41434 | -0,20341
Embi Pontos-base 526,03 421,75 147,10 2039,2 0,76030 | 1,6883 3,1040
Pcomm Indice 107,14 102,54 49,44 219,65 0,42072 | 0,63450 | -0,58611
Exr R$/US$ 2,2614 2,1611 1,5631 3,8051 0,23347 | 0,79731 | -0,14599
B R$ 2,2055x10'" | 1,7422x10"" | 1,0432x10"" | 4,2116x10"" | 0,46304 | 0,59031 | -1,2661
L R$ 1,6407x10" | 1,3624x10"" | 6,9480x10™ | 3,1559x10"" | 0,42389 | 0,66805 | -0,85462
Dx US$ 1,9577x10" | 1,3287x10" | 8,9035x10° | 6,0382x10"" | 0,59407 | 1,3759 1,4551
D R$ 3,3107x10"" | 2,8074x10"" | 1,8667x10"" | 5,9440x10"" | 0,41458 | 0,56905 | -1,2666

Obs.: Todas as séries temporais sdo de periodicidade mensal.
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APENDICE C - Resultado dos testes de autocorrelaciio dos residuos.

Teste de Ljung-Box (estatistica Q): a hipétese nula refere-se a auséncia de autocorrelagao.
Nivel de significancia de 5% e defasagem méaxima do teste igual a 12.

Reporta-se apenas a probabilidade de significancia (p-valor) das estatisticas para a defasagem
efetivamente utilizada no modelo e também para a defasagem que elimina alguma
autocorrelacdo porventura existente, até o limite maximo de seis, se necessario.

Modelo I: VAR(2) VAR(4)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 09214 | 0,9919 | 0,9810 | 0,8653 0,8344 | 0,8457 | 0,9309 | 0,8394
loglpca 0,0915 | 0,2405 | 0,1529 | 0,0462 0,9287 | 0,6342 | 0,5828 | 0,1144
logPcomm_| 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9946 | 0,3723 | 0,2800 | 0,3025
logEmbi 0,6209 | 0,5967 | 0,7036 | 0,7357 0,6059 | 0,2596 | 0,5393 | 0,7368
logExr 0,9602 | 0,5566 | 0,0249 | 0,0381 0,6464 | 0,5288 | 0,0811 | 0,0843
Selic 0,3275 | 0,4833 | 0,4453 | 0,5423 0,6749 | 0,4099 | 0,3833 | 0,3912
Modelo II: VAR(2) VAR(®4)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 09212 | 0,9916 | 0,9828 | 0,8720 0,8731 | 0,7540 | 0,8443 | 0,7816
loglpca 0,0782 | 0,2751 | 0,1534 | 0,0639 0,9982 | 0,7489 | 0,6312 | 0,1175
logPcomm_| 0,5555 | 0,1722 | 0,1237 | 0,2351 0,9975 | 0,3558 | 0,2330 | 0,2497
logEmbi 0,6866 | 0,6220 | 0,6970 | 0,7352 0,5452 | 0,1459 | 0,3387 | 0,5318
logExr 0,8394 | 0,6234 | 0.0317 | 0,0504 0,6629 | 0,4183 | 0,0680 | 0,0775
logL 0,0012 | 0,0007 | 0,0008 | 0,0007 0,9830 | 0,7091 | 0,3285 | 0,2987
Selic 0,1956 | 0,5127 | 0,6081 | 0,7021 0,8525 | 0,5921 | 0,5435 | 0,6316
Modelo III: VAR(2) VAR(6)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 0,8998 | 0,9866 | 0,9655 | 0,8807 0,9571 | 0,6993 | 0,8917 | 0,9650
loglpca 0,0982 | 0,2725 | 0,1550 | 0,0584 09114 | 0,9527 | 0,3745 | 0,1232
logPcomm__| 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9909 | 0,3523 | 0,2076 | 0,2184
logEmbi 0,6026 | 0,4593 | 0,5693 | 0,6362 0,7571 | 0,4297 | 0,6165 | 0,4398
logExr 0,8129 | 0,5943 | 0,0223 | 0,0404 0,7325 | 0,7853 | 0,0019 | 0,0081
logDx 0,4359 | 0,2100 | 0,1791 | 0,3137 0,6994 | 0,8928 | 0,9019 | 0,9725
logL 0,0006 | 0,0003 | 0,0006 | 0,0007 0,8585 | 0,9621 0,5697 | 0,6389
Selic 0,2173 | 0,3550 | 0,4899 | 0,6521 0,8087 | 0,7352 | 0,8707 | 0,9264
Modelo IV: VAR(2 VAR(6)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 0,8682 | 0,9851 | 0,9634 | 0,8938 0,7452 | 0,5662 | 0,8154 | 0,9361
loglpca 0,0808 | 0,2256 | 0,1692 | 0,0378 0,9868 | 0,9947 | 0,7938 | 0,3900
logPcomm_| 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9909 | 0,3523 | 0,2076 | 0,2184
logEmbi 0,6856 | 0,4547 | 0,5817 | 0,6446 0,7372 | 0,5940 | 0,7186 | 0,7720
logExr 0,8748 | 0,6308 | 0,0438 | 0,0937 0,7596 | 0,9284 | 0,0109 | 0,0391
logDx 0,3907 | 0,1263 | 0,0985 | 0,1380 0,7204 | 0,7688 | 0,6809 | 0,7192
logB 0,9892 | 0,9558 | 0,9858 | 0,5858 0,9993 | 0,9953 | 0,9869 | 0,3563
Selic 0,1731 | 0,3226 | 0,3514 | 04338 0,8480 | 0,8916 | 0,9542 | 0,8769
Modelo V: VAR(2) VAR(6)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 0,9429 | 0,9943 | 0,9796 | 0,8998 0,6649 | 0,6663 | 0,8349 | 0,8948
loglpca 0,0783 | 0,2103 | 0,1619 | 0,0404 0,9821 | 0,9044 | 0,7442 | 0,2297
logPcomm_| 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9909 | 0,3523 | 0,2076 | 0,2184
logEmbi 0,6053 | 0,5322 | 0,6897 | 0,7456 0,6871 | 0,8091 | 0,7814 | 0,7927
logExr 0,9013 | 0,6430 | 0,0581 | 0,1173 0,9330 | 0,9561 | 0.0070 | 0,0248
logD 0,1861 | 0,2151 | 0,4849 | 0,6258 0,8164 | 0,8728 | 0,7193 | 0,5469
logB 0,9783 | 0,9777 | 0,9904 | 0,8923 0,9525 | 0,9981 | 0,9319 | 0,6666
Selic 0,1535 | 0,3200 | 0,3601 | 0,4646 0,9660 | 0,3327 | 0,5058 | 0,4919




Modelo VI: VAR(2 VAR(6)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 0,9247 | 0,9935 | 0,9891 | 0,9140 0,9228 | 0,8632 | 0,9634 | 0,9885
loglpca 0,0547 | 0,1932 | 0,1358 | 0,0337 0,9375 | 0,8496 | 0,3876 | 0,1850
logPcomm | 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9909 | 0,3523 | 0,2076 | 0,2184
logEmbi 0,5660 | 0,5465 | 0,7063 | 0,7695 0,6813 | 0,5070 | 0,6138 | 0,3579
logExr 0,8357 | 0,6679 | 0,0518 | 0,0862 0,9276 | 0,9378 | 0,0025 | 0,0047
logD 0,2055 | 0,3504 | 0,6588 | 0,7816 0,6051 | 0,5567 | 0,4648 | 0,5199
logL 0,0006 [ 0,0005 | 0,0006 | 0,0005 0,9510 | 0,9558 | 0,6391 0,6736
Selic 0,2843 | 0,4820 | 0,5407 | 0,6708 0,9630 | 0,3408 | 0,4098 | 0,5318
Modelo VII: VAR(2) VAR(6)
Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12 Lag=3 | Lag=6 | Lag=9 | Lag=12
logPi 0,8879 | 0,9914 | 0,9749 | 0,8993 0,8276 | 0,9276 | 0,9925 | 0,9967
loglpca 0,0816 | 0,2246 | 0,1796 | 0,0457 0,9679 | 0,9415 | 0,8405 | 0,2847
logPcomm_| 0,5516 | 0,2007 | 0,1667 | 0,2934 0,9909 | 0,3523 | 0,2076 | 0,2184
logEmbi 0,6308 | 0,4512 | 0,6238 | 0,7176 0,8980 | 0,7628 | 0,7987 | 0,7605
logExr 0,9588 | 0,6838 | 0,0780 | 0,1189 0,8098 | 0,9799 | 0.0152 | 0,0545
logD 0,2605 | 0,3744 | 0,6858 | 0,8219 0,8259 | 0,7999 | 0,8051 | 0,7701
logDx 0,4056 | 0,1351 | 0,1269 | 0,1288 0,4445 | 0,5573 | 0,7455 | 0,6411
Selic 0,2774 | 0,3693 | 0,4088 | 0,4927 0,8461 | 0,6358 | 0,7941 | 0,7965
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APENDICE D - Grificos das variaveis em nivel e em logaritmo
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Passivo externo préprio
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APENDICE E - Demais FRIs

FRIs do VAR(2) modelo I (identificacao nao recursiva, C=0 e D#0)
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FRIs do VAR(2) modelo II (identificacao nao recursiva, E=0 e F#0)
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FRIs do VAR(2) modelo II (identificacao nao recursiva, E=0, F£0 e G#0)
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FRIs do VAR(2) modelo III (identificacio recursiva)
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FRIs do VAR(2) modelo IV (identificacido recursiva)
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FRIs do VAR(2) modelo V (identificaciao recursiva)
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FRIs do VAR(2) modelo VI (identificacido recursiva)
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FRIs do VAR(2) modelo VII (identificacao recursiva)
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APENDICE F - Testes de sobreidentificacio

Segundo Enders (2010), o teste de sobreidentificacio se baseia na estatistica chi-quadrado (Xz)
para avaliar se as restri¢des adicionais na identificagdo do VAR tornam o modelo mais bem
ajustado. Esse ajuste é medido pela diferenca dos determinantes das matrizes de varidncia-
covariancia dos residuos do modelo restrito e do nao restrito. Quanto maior for a diferenca
maior € a probabilidade de se rejeitar a hipdtese nula, ou seja, o modelo restrito nio € tdo bom
quanto o ndo restrito. Reporta-se a estatistica calcula e a respectiva probabilidade de
significancia (p-valor).

Modelo I:

Identificacio nao recursiva (C=0)

Structural VAR is over—-identified with 6.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 6.0000 ): 20.1513 , Prob: 0.0026

Identificacio nao recursiva (D#0)

Model is not identified
Use different restrictions and try again!

Identificacio nao recursiva (C=0 e D#0)

Structural VAR is over—-identified with 4.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 4.0000 ): 13.8978 , Prob: 0.0076

Modelo II:

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e E=0)

Structural VAR is over-identified with 11.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 11.0000 ): 32.6587 , Prob: 0.0006

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e F#0)

Model is not identified
Use different restrictions and try again!

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e G#0)

Structural VAR is over-identified with 4.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”~2( 4.0000 ): 13.7702 , Prob: 0.0081

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e E=0 e F#0)

Structural VAR is over-identified with 10.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 10.0000 ): 20.5428 , Prob: 0.0245

Identificacio nao recursiva (C=0 e D=0 e E=0 e G#0)

Structural VAR is over—-identified with 9.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 9.0000 ): 28.7059 , Prob: 0.0007

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e F#0 e G#0)

Model is not identified
Use different restrictions and try again!

Identificacdo nao recursiva (C=0 e D=0 e E=0 e F#0 e G#0)

Structural VAR is over—-identified with 8.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 8.0000 ): 14.9626 , Prob: 0.0599
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Modelos 111, 1V, V, VI e VII: Identificacao nao recursiva (C=0 e D#0 e E=0 e F#0 e G#0)

Modelo 111

Structural VAR is over-identified with 17.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 17.0000 ): 43.6869 , Prob: 0.0004

Modelo IV

Structural VAR is over-identified with 17.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 17.0000 ): 34.7027 , Prob: 0.0068

Modelo V

Structural VAR is over-identified with 17.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 17.0000 ): 32.1356 , Prob: 0.0145

Modelo VI

Structural VAR is over-identified with 17.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 17.0000 ): 32.7519 , Prob: 0.0121

Modelo VII

Structural VAR is over-identified with 17.0000 degrees of freedom
LR Test: Chi”2( 17.0000 ): 32.9446 , Prob: 0.0115




APENDICE G - Grifico dos residuos

Modelo I:

Modelo 11:

Flot of Time Series 2000.03—-2011.07, T=137
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Plot of Time Series 2000.05-2011.07, T=135
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Modelo I11:

Plot

of Time

Series Z2000.05-20171.

07, T=135
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Modelo IV:

Plot

of Time

Series 2000.05-2011.

07, T=135
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Modelo V:

Plot

of Time

Series Z2000.05-2011.07, T=135
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Modelo VI:

Plot

of Time

Series 2000.05-2011.07, T=135
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Modelo VII:

Plot

of

Time

Series Z2000.03-2011.07, T=137
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