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Resumo

Esta pesquisa investigou, para o caso do Brasil, os impactos sobre a inflacdo derivados
do aumento no volume de crédito concedido pelo sistema financeiro, diante da sensivel
ascensao no saldo das operacdes dessa natureza observada nos ultimos anos. A recente
expansao crediticia apresentou-se como uma das medidas que conformaram a chamada “Nova
Matriz Macroecondmica” — politica que se sucedeu ao regime caracterizado pelo tripé
macroecondmico (austeridade fiscal, livre flutuacdo cambial e metas para a inflagdo). Por seu
turno, a teoria do canal do crédito ressalta o potencial do crédito como um mecanismo
amplificador dos efeitos de alteragdes no mercado monetario sobre a economia real, tanto pela
via do canal dos empréstimos bancarios (bank lending channel), quanto por meio do canal do
balango dos devedores (balance sheet channel). Tendo em conta referidos fundamentos
tedricos e a evidéncia empirica de existéncia e funcionamento do canal de crédito no Brasil,
ao lado da mencionada elevacao no nivel de crédito na ultima década, lancou-se mao de um
modelo irrestrito de correcdo de erros (UECM) — fazendo uso de dados trimestrais de
setembro de 1999 a setembro de 2015 — para testar a hipotese de cointegragdo entre as séries
temporais de crédito e inflagdo, incluindo-se outras varidveis relevantes para a analise do
equilibrio de longo prazo. Estimou-se, ademais, modelo vetorial de correcdo de erros (VECM)
para exame das fungdes resposta-impulso e da decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo, buscando descrever a dindmica de curto prazo do relacionamento entre as variaveis.
Os resultados indicam que, no curto prazo, uma perturbacido positiva no crédito relaxaria
parcialmente a restricdo de liquidez, possibilitando um aumento do nivel de despesas de
firmas e familias, o que estimula a demanda agregada e eleva o hiato do produto, de modo que
elevagdes no volume de crédito t€m impacto positivo e significante sobre a inflagdo. Para o
longo prazo, as evidéncias obtidas sugerem que um aumento no nivel de crédito acarreta
pressoes inflacionarias, confirmando, para o pais, o carater nocivo de excessos na politica
crediticia. Resultados adicionais apontam que o crédito reage negativamente a uma elevacao
na taxa basica de juros da economia — conforme previsdes tedricas —, e sinalizam certa
leniéncia da politica monetaria sob a égide da “Nova Matriz Macroecondmica”, dado que a
taxa Selic ndo respondeu com a tempestividade e magnitude necessarias aos movimentos

inflacionarios provocados pela aceleracao no volume de crédito ofertado na economia.

Palavras-chave: Inflagdo. Crédito. Brasil. UECM. VECM.



Abstract

This study investigates, in the case of Brazil, the response of inflation rate to
substantial increase that took place in the past few years in the amount of credit made
available by the financial system. The recent expansion of credit reflects one of the policies
adopted in the so called “New Macroeconomic Matrix” — a policy instrument adopted
subsequently to the regime characterized by the macro-economic tripod (fiscal austerity,
floating exchange rate, and inflation targets.) The credit channel theory, in turn, highlights
credit’s potential as a mechanism for amplifying the effects upon the real economy of changes
in the money market, both via bank lending channel and balance sheet channel. Considering
the theoretical foundations as well as empirical evidence pointing to the existence and
functioning of the credit channel in Brazil — in addition to the aforementioned rise in credit
offerings in the past decade — this study employs an Unrestricted Error Correction Model
(UECM), with quarterly data ranging from September 1999 to September 2015, to test the
hypothesis of the co-integration among credit and inflation time series, which include other
variables relevant to the analysis of long-term equilibrium. Furthermore, this work estimates
the Vector Error Correction Model (VECM) in order to examine impulse-response functions
and the decomposition of forecast error variance, seeking to describe the short-term dynamics
of the relationships amongst the variables. The results indicate that, in the short term, a
positive disturbance in credit partially loosens liquidity restrictions, enabling spending
increases among businesses and families, which stimulates aggregate demand and raises the
output gap, such that increases in the volume of credit positively and significantly impact
inflation rates. Evidence obtained in this study suggest that in the long-term an increase in
credit levels generates inflationary pressures, confirming, for the country in question, the
damaging effects of excesses committed by credit policies. Additional findings indicate that
credit reacts negatively to elevations in the economy’s basic interest rate — in conformity with
theoretical predictions — and signal some degree of leniency in the monetary policies adopted
under the auspices of the “New Macroeconomic Matrix,” given the fact that Brazil’s basic
interest rate (or Selic) has not responded with the timeliness and intensity necessary to tackle
the inflationary movements caused by the acceleration in the volume of credit offered in the

economy.

Key words: Inflation. Credit. Brazil. UECM. VECM.
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1 INTRODUCAO

A teoria do canal do crédito aponta a importancia dos movimentos no mercado de
crédito — sejam oriundos da capacidade de endividamento de firmas e familias (lado dos
demandantes), sejam decorrentes das possibilidades de concessdo por parte de emprestadores
(lado da oferta) — no contexto dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria
(BERNANKE, 1992). Oferece, assim, uma explicacdo que se alia a tradicional visdo do canal
de demanda agregada (via alteracdes na taxa de juros) para auxiliar na compreensdo da
magnitude e do timing dos efeitos das a¢des da referida politica sobre o curso da economia
real.

Desenvolvida a partir da década de 80 do século passado, a visao do canal do crédito
procura investigar o relacionamento entre moeda e atividade econdmica e qualifica o debate
ao propor novas possibilidades de leitura ao funcionamento das engrenagens pertinentes as
acoes de politica monetaria. Para além de trabalhos tedricos, diversos estudos deram suporte
empirico ao canal do crédito, oferecendo evidéncias do funcionamento do bank lending
channel e do balance sheet channel em diversas economias e em diferentes épocas (OLINER
e RUDEBUSCH, 1996; KASHYAP e STEIN, 2000; CICARELLI et a/, 2010; dentre varios
outros). Na literatura nacional, Souza-Sobrinho (2003) e Oliveira e Andrade Neto (2008), por
exemplo, corroboram a existéncia e a importancia do canal de empréstimos bancarios na
transmissao da politica monetaria brasileira.

Essa linha de pesquisa deu novo impulso a pesquisas dedicadas ao processo de criagao
de crédito e seus efeitos sobre o produto (CALZA e SOUZA, 2005; OZCELBI, 2012;
AVDIIEV e ZENG, 2014, por exemplo). Em particular, perquiriu-se eventual relagdo entre os
movimentos crediticios e a inflacdo observada em determinada economia, buscando-se
quantificar os impactos observados (veja-se, e.g., TANG, 2001; ESLAMLOUEYAN e
DARVISHI, 2007; MOINESCU, 2012). Referidos estudos, em sintese, indicam a existéncia
de relacionamento ndo desprezivel entre inflacdo e seus principais determinantes, incluso o
volume de crédito concedido pelo sistema financeiro. Para o Brasil, Catdo e Pagan (2009)
registram que choques de crédito t€ém sensiveis efeitos sobre produto e inflacao.

Dado o contexto acima delineado, voltam-se as aten¢des para o cenario brasileiro. E
cedi¢o que, formalmente, o Brasil adota um regime de metas para inflacdo desde 1999. Ao
lado do compromisso com a austeridade fiscal e da livre flutuagdo cambial, as metas de
inflacdo compdem o tripé de politica econdmica implementado no pais na virada do século

que, ao menos no discurso politico, permanece vigente até os dias de hoje.
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E de se ressaltar, de outro lado, que a estratégia de crescimento do pais posta em
pratica nos ultimos anos foi orientada pela ampliagdo do mercado de consumo de massa,
fiando-se no proeminente papel exercido pelos bancos publicos e na expansao do crédito para
pessoas fisicas (BRASIL, 2011). Lima e Ferreira (2012) afirmam que a expansdo do crédito
foi um desdobramento deliberado da politica econdmica do governo Lula. Com efeito, o
crédito total saltou de 26,8% do PIB, em 2001, para 48%, em 2010 (BARBI, 2014a). Dados
atualizados do Banco Central (BACEN) indicam que a relacdo alcancou 54,65% ao fim de
2014.

As instituigdes financeiras controladas pelo setor publico (ou bancos publicos, a bem
da simplicidade, adotando-se, doravante, quaisquer dos termos indiscriminadamente), maxime
na esfera federal, desempenharam um papel proeminente nesse contexto. Com efeito, de
acordo com o Banco Central, se o saldo de crédito (livre + direcionado) concedido por bancos
publicos equivalia a 35% do total no encerramento do exercicio de 2001, a participagdo de
tais instituicdes saltou para 56% ao final de setembro de 2015. O fendmeno explicita a
“estatizacdo” do crédito que o Brasil experimentou no periodo em discussao.

Noutro aspecto, a ultima oportunidade em que a inflagdo acumulada em doze meses,
medida pelo IPCA, esteve abaixo do centro da meta do Bacen (4,5% a.a.) deu-se em agosto de
2010: naquele més, a variacdo anual do indice marcou 4,29%, segundo o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Findo citado exercicio, a inflagdo efetiva fechou em 5,91%
a.a. e, desde entdo, os resultados tém permanecido consistentemente nesse patamar ou acima,
atingindo 10,67% a.a. em 2015 — o que obrigou o Banco Central a divulgar Carta Aberta ao
Ministro de Estado da Fazenda, nos termos do art. 4°, paragrafo unico, do Decreto
3.088/1999, explicitando os motivos que levaram ao descumprimento da meta de inflagdo
fixada para o exercicio e as medidas que seriam adotadas para assegurar o cumprimento da
meta nos anos subsequentes.

A sobreposi¢do temporal observada entre a sensivel e continuada expansdo do crédito
e a persisténcia da pressdo inflacionaria, ao lado da perspectiva tedrica e evidéncias empiricas
acima comentadas, mostra a relevancia do estudo da eventual relagdo entre tais fendmenos.
Deve-se, portanto, questionar em que medida o aumento da oferta de crédito pode influenciar
o processo sustentado de elevagdo de precos, especialmente diante da constatagdo da
relevancia que o canal de crédito tem assumido perante os ciclos econdmicos do pais
(MINELLA ¢ SOUZA-SOBRINHO, 2011). E esta, portanto, a razdo motivadora deste
trabalho, na esteira de pesquisas andlogas (BARBI, 2014b; FONSECA, 2014).
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Objetiva-se, destarte, verificar ¢ mensurar os possiveis impactos do crédito sobre a
inflagdo, no curto e longo prazos, controlando-se para determinadas varidveis recorrentemente
lembradas pela literatura nacional. Para tanto, com dados do periodo entre 1999 e 2015, foi
adotada a seguinte estratégia econométrica:

a) a priori, visando a testar a hipotese de que crédito e inflagdo estdo relacionados
no longo prazo, recorreu-se a analise de cointegragdo entre as séries temporais, seguindo-se a
abordagem proposta por Pesaran et al (2001), que sugerem a aplicagdo de um modelo
irrestrito de corre¢do de erros (UECM) capaz de testar tal hipotese, ainda que presente uma
combinac¢do de variaveis com diferentes graus de integragdo, conforme identificado em testes
preliminares de estacionariedade;

b) procedeu-se a analise das fungdes resposta-impulso (FRI) visando testar a
existéncia de relacionamento e descrever a dinamica de curto prazo entre crédito e inflagao;

C) efetuou-se, ainda, o exame da decomposicao da variancia dos erros de previsdo
para mensurar a influéncia, no curto prazo, dos movimentos no crédito sobre a inflagdo e as
demais variaveis relevantes.

Os resultados do exercicio empreendido confirmam a hipdtese de relacionamento entre
crédito e inflagdo: no curto prazo, um choque de crédito ¢ inflacionario; movimentos no saldo
de crédito concedido pelo sistema financeiro explicam 11,6% do erro de previsdo da variancia
da inflagdo no horizonte de doze trimestres. Ademais, também na situagdo de equilibrio
(longo prazo), o indice de precos acompanha variagdes no nivel absoluto de crédito ofertado
na economia. Resultados adicionais indicam, ainda, que o crédito reage negativamente a uma
elevagdo na taxa basica de juros da economia — conforme previsto pela teoria do canal do
crédito —, e sinalizam certa leniéncia da politica monetaria diante da escalada do crédito a
partir de 2011.

A par desta introdugdo, que constitui o Capitulo 1, o texto subdivide-se em mais cinco
capitulos. No segundo, oferece-se breve revisao sobre a politica economica brasileira recente,
desde a adogdo do regime de metas para inflagdo até a conformagao da assim chamada “Nova
Matriz Macroecondmica”. O capitulo 3 aborda o canal do crédito, seus pressupostos tedricos e
evidéncias empiricas, aduzindo consideragdes sobre a importancia da liquidez para o nivel de
demanda de firmas e familias. Em seguida, o texto dedica-se aos aspectos metodologicos do
trabalho: detalham-se o conjunto de dados utilizados e a estratégia econométrica que balizou a
pesquisa. O quinto capitulo expde os resultados alcancados e, por fim, apresentam-se as

considerag¢des finais.
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2 POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA RECENTE

Este capitulo discutird, brevemente, as caracteristicas e fundamentos da politica
econdmica brasileira nos ultimos anos, com destaque para a transi¢do entre o regime
caracterizado pelo tripé macroecondmico e as medidas que conformaram a nova matriz
macroecondmica implementada no governo Dilma Roussef.

No contexto da pesquisa aqui proposta, a reconstru¢do da narrativa acerca da
economia do Pais no periodo justifica-se pela potencial relevancia do canal do crédito para a
calibragem das agdes do Banco Central em um regime de metas de inflagdo. Além disso,
conforme se vera adiante, a expansdo crediticia patrocinada no escopo da nova matriz sugere
que o canal do crédito tenha alcangcado ainda maior centralidade como mecanismo de

transmissao das agdes de politica monetaria no passado recente.

2.1 Do tripé a nova matriz macroecondmica

Viao-se mais de quinze anos desde que, na esteira da implementa¢do do Plano Real e
premido pelas circunstancias do momento — crise fiscal e expressivos déficits na conta
corrente — o Brasil adotou formalmente, em 1999, um regime de politica econdmica que
passou a ser tradicionalmente referido como o “tripé macroecondomico”. Os trés pilares
referenciados pelo termo sdo assim sintetizados (AVERBURG e GIAMBIAGTI, 2000):

a) austeridade fiscal,

b) livre flutuacdo cambial; e

c¢) metas para a inflagdo (inflation target).

O compromisso com a austeridade, na forma de resultados fiscais superavitarios,
estava inserido no contexto de um acordo firmado com o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI) ao final de 1998 (AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000). Tal compromisso fora,
posteriormente, reafirmado e reforcado mediante a edigdo da Lei Complementar 101/2000,
popularmente conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, que possui o objetivo
declarado de assegurar o equilibrio das contas publicas (BRASIL, 2000).

A livre flutuagdo do cambio veio substituir o modelo até entdo vigente, em que a
autoridade monetaria intervinha no mercado de divisas para garantir que a cotacdo da moeda
estrangeira permanecesse dentro de certo intervalo preestabelecido, conforme requerido pela

estratégia de ancoragem que caracterizou a gestdo cambial durante os primeiros anos do Plano
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Real (SOARES, 2006). Com a mudanga do regime cambial, o Banco Central ganharia graus
de liberdade para utilizar a taxa de juros no controle da inflagao.

O regime de metas de inflagdo, por sua vez, consiste em um arcabougo para a politica
monetdria em que ocorre o anuncio publico da taxa de inflagdo a ser perseguida em um
horizonte temporal especifico (WALSH, 2010). Segundo Carrara e Corréa (2012, p. 443):

Durante a década de 1990, o regime de metas de inflagdo tornou-se um instrumento
utilizado por varios paises que procuravam institucionalizar a busca da estabilidade de
seus precos, dar maior transparéncia a conducdo da politica monetaria, eliminar os
problemas ligados ao viés inflacionario e, por conseguinte, fazer com que a sua
autoridade monetaria tenha maior credibilidade.

Os autores aduzem, ainda, que a publicag@o periddica das metas visa a “transparéncia

das a¢des dos formuladores de politica, e a0 comprometimento com a estabilidade de pregos e
com o cumprimento das metas” (2012, p. 443). Para Averbug e Giambiagi (2000, p. 29),
citado compromisso explicito representou uma “experiéncia inédita no Brasil (...) verdadeira
revolucao cultural”.

Formalmente, o regime de metas foi introduzido no pais pelo Decreto n°® 3.088, de 21
de junho de 1999, que estabeleceu a sistematica de "metas para a inflagdo" como diretriz para
fixagdo do regime de politica monetaria (BRASIL, 1999a). Em seguimento, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) editou a Resolugado 2.615, fixando as metas para a inflacao e seus
respectivos intervalos de tolerancia, bem como o indice de precos a que se aplicam, para os
anos de 1999 e os dois seguintes (BRASIL, 1999b).

O tripé e seus elementos, brevemente descritos acima, avalizam a ideia prevalecente
(BLANCHARD et al, 2010) de que a politica monetéria deve preocupar-se unicamente com a
inflagdo — tendo como principal instrumento a taxa basica de juros de curto prazo — ao lado da
neutralidade ou secundarismo da politica fiscal. Nesse arcabougo, a autoridade monetaria
somente deve considerar movimentos cambiais @ medida que estes se tornem relevantes em
termos de impactos sobre a varidvel de interesse. Da mesma forma, o Banco Central ndo deve
tomar decisdes de politica monetaria tendo outros objetivos, como o crescimento de curto
prazo do PIB.

Para Morais e Saad-Filho (2011), o arranjo de politica macroeconomica em questao,
implementado durante o segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso,
estendeu-se, sem grandes perturbagdes, ao longo do primeiro mandato do presidente Luiz
Inécio Lula da Silva (2003-2006). Oreiro (2014, p. 119) faz o levantamento de um balango
das realizagdes alcancadas sob a égide do assim chamado tripé macroecondmico e oferece a

seguinte avaliacdo acerca dos resultados da politica em comento:
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O “tripé macroecondmico”, constituido pela combinagdo entre meta de superavit
primdrio, cambio flutuante e metas de inflacdo, foi muito bem-sucedido no que se refere a
alcancar os objetivos para os quais foi pensado (...)_a saber: estabilizar/reduzir a relacdo
divida publica/PIB, garantir a estabilidade da taxa de inflacdo e permitir que a politica
monetaria fosse conduzida com vistas ao atendimento de objetivos domésticos, em vez de
ser desenhada em funcdo das necessidades de ajuste do balanco de pagamentos
(grifamos).

Haveria, contudo, nos anos seguintes, certo distanciamento do cerne da politica

consubstanciada pelo tripé macroeconomico. Modenesi ef al (2013, p. 175) apontam o ano de
2007 como marco inicial para um processo de mudancas que “aproximou a politica
econdmica de propostas pos-keynesianas”. Barbosa e Souza (2010, p. 14 e 11), por sua vez,
argumentam que, ja em 2006, o governo Lula “optou mais claramente por uma politica
econdmica desenvolvimentista”, que “procurou testar na pratica a existéncia de tais limites
[ao produto potencial], de forma a ultrapassa-los”.

Ha, portanto, certa imprecisdo acerca do exato momento em que a gestdo
macroecondmica nacional passou a contar com ‘“certa diversidade de objetivos e de
instrumentos” (MODENESI et al, 2013, p. 175); as opinides convergem, entretanto, para
atestar uma mudanga de rumos na conducao da politica econdomica prevalecente no inicio do
século. Oreiro (2015, p. 1) reforca a percepgdo: “ao final do primeiro mandato do Presidente
Lula (...) o ‘tripé macroecondmico’, embora mantido, comeca a ser flexibilizado”.

A “inflexdo do Governo Lula” teve como premissa a maior participagdo do Estado na
promogao do desenvolvimento econdomico — quer nos investimentos diretos, quer na regulacao
dos mercados. Conforme a visao desenvolvimentista, “O financiamento do aumento no
investimento publico (...) poderia ocorrer tanto por receitas tributarias quanto por emissao de
divida publica” (BARBOSA e SOUZA, 2010, p. 13), assumindo-se que o déficit dai
decorrente seria absorvido pelo crescimento economico esperado.

A nova abordagem de politica econdmica envolveu a ado¢do de medidas monetarias e
fiscais de estimulo ao crescimento, ao lado da ampliacdao das transferéncias de renda para as
familias como instrumento de expansdo da demanda agregada. A esse respeito, citam-se a
sensivel elevagdo no saldrio minimo, observada a partir de 2006, os diversos incentivos
tributarios setoriais concedidos e a ampliagdo do crédito ao setor privado (BARBOSA e
SOUZA, 2010). Para este ultimo, contribuiram, em um primeiro momento, a redugao na taxa
real de juros e a simplificacdo dos procedimentos de recuperacdo de crédito, com o advento
da nova Lei de Faléncias (Lei 11.101/2005), além da introdugdo e “crescimento acelerado

[das operagdes de crédito consignado], a partir de 2004” (BARBOSA e SOUZA, 2010, p. 7).
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A expansdo do crédito — como, de resto, ocorreria com boa parte das medidas acima
referidas no contexto desenvolvimentista — seria, contudo, algada a outro patamar no contexto
da crise financeira mundial deflagrada em 2008. Diante do cenario adverso instaurado na
ocasido, observou-se acentuada queda no volume de concessao de crédito por parte do setor
bancario privado. “Nesse momento, os bancos publicos ¢ de desenvolvimento entraram
agressivamente nesse mercado, para restaurar a liquidez das empresas e das familias, manter o
giro das atividades daquelas e contribuir para a reestruturacdo das dividas de ambas”
(MODENESI et al, 2013, p. 173).

Barbosa e Souza (2010, p. 25-26) detalham que, abastecido por linha de crédito
concedida pela unido, o BNDES intensificou a oferta de financiamentos ao setor produtivo;
no mesmo sentido, Caixa Econdmica e Banco do Brasil disponibilizaram capital de giro aos
setores com maior dificuldade de liquidez. As institui¢des financeiras controladas pela Unido,
no papel de emprestadores de penultima instdncia e sob orientacdo do governo federal,
reduziram seus spreads de taxa de juro e aceleraram a concessdo de crédito. Os autores
pontuam que “entre setembro de 2008 e julho de 2009, os bancos publicos aumentaram sua
oferta de crédito em 33%, enquanto as institui¢des privadas nacionais cresceram 4% e as
institui¢cdes estrangeiras 1,5%”.

Nesse sentido, “enquanto o BNDES garantia a reestruturacao das dividas e o funding
de longo prazo de diversas empresas, BB e Caixa garantiam a sanidade das contas das
familias e o giro das empresas” (MODENESI et al, 2013, p. 174).

A par do estimulo a politica crediticia, Barbosa e Souza (2010) apontam, ainda, outras
acoes — de cunho emergencial ou estrutural — adotadas durante a turbuléncia financeira do
final da década. No primeiro grupo estariam interven¢des do Banco Central voltadas ao
mercado de cambio, com vistas a atenuar a desvalorizagdo da moeda doméstica, e a redugao
dos depodsitos compulsoérios, além de um corte substancial na taxa Selic (de 13,75% em
setembro/2008 para 8,75% em julho/2009). Entre as medidas estruturais, assim denominadas
por prolongarem-se além da crise, os autores indicam a mudanga no patamar na taxa de juros
reais da economia (de 9% para 5%), aproveitando-se do recuo da inflacdo decorrente do
desaquecimento da producao no pais.

Do lado dos estimulos fiscais, Araujo e Gentil (2011) citam desoneragdes tributarias
que beneficiaram os setores automotivo, de eletrodomésticos, de material de construcio e
moveleiro, viabilizadas mediante a redu¢do da meta de superavit primario para 2009 (de 4,3%

para 2,5% do PIB).
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Mello (2015, p. 21) arremata: “Com o advento da crise, o Brasil utilizou-se de
instrumentos pouco ortodoxos de politica econdmica”, citando os vetores da estratégia que se
voltou ao crescimento impulsionado pela demanda: ampliagao do crédito subsidiado pelos
bancos estatais, aumento dos gastos publicos e concessdo de incentivos ao consumo. Em
resumo: “A crise financeira de 2008 (...) levou a um aprofundamento do processo de
flexibilizagdo do “tripé macroecondmico”, estabelecendo as bases de um novo regime de
politica macroecondmica no Brasil” (OREIRO, 2015, p. 11).

Esse novo regime, calcado em redistribui¢do de renda, aumentos salariais e expansao
do crédito, teria por objetivos (OREIRO, 2015, p. 16-17):

manter a estabilidade da taxa real de cambio, aumentar a participagdo dos salarios na
renda nacional, garantir a estabilidade da taxa de inflagdo no longo-prazo, induzir um
crescimento robusto do produto real e viabilizar um forte aumento da demanda agregada
doméstica por intermédio de um crescimento acelerado dos gastos primarios do governo.
Contudo, prossegue o professor, “esses objetivos ndo sdo mutuamente consistentes, ou

seja, ndo podem ser obtidos simultaneamente” (2015, p. 16), evidenciando a auséncia ou
impossibilidade de coordenacao entre as politicas monetaria, salarial, fiscal e cambial, e suas
respectivas metas.

De fato, explica-se:

a expansao fiscal e o aumento da participacdo dos salarios na renda sao
incompativeis com os objetivos de estabilidade da taxa real de cambio e
estabilidade da taxa de inflagdo. Isso porque a forte expansao da demanda
agregada doméstica num contexto de elevagdo do custo unitario do trabalho e
crescimento acelerado do produto real resulta na aceleracdo da taxa de inflacao,
caso o governo decida impedir a valorizagdo da taxa real de cambio resultante
dessa combinag¢do de politicas. Por outro lado, se a decisdo do governo for manter
a inflagdo estavel e dentro das metas definidas pelo Conselho Monetéario Nacional,
a taxa de juros nominal e real de juros deverd ser mantida em patamares elevados,
induzindo assim uma forte entrada de capitais externos, a qual termina por
produzir a continuidade da apreciacdo da taxa real de cambio (OREIRO, 2015, p.
16).

Dai as criticas oferecidas por referido autor, que alude ao modelo por

“desenvolvimento inconsistente”, compreendendo o periodo entre os anos de 2008 a 2011
(OREIRO, 2015, p. 17).

Por seu turno, Mello (2015, p. 21) aponta que, superada a crise em 2010, “o pais
voltou a apostar no tripé macroecondomico e no recrudescimento do aperto fiscal como forma
de reduzir as expectativas inflaciondrias e a taxa de juros”. Nao obstante, € precisa a avaliagao
de Modenesi et al (2013, p. 177), para quem, “os tempos de reinado absoluto do tripé de
politica econdmica parecem ter ficado para tras. (...) apesar de o tripé nao ter sido

abandonado, a sua era de ouro ja passou”.
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Com efeito, entre junho de 2010 e agosto de 2011, o Banco Central patrocinou uma
contracdo monetdria em resposta as pressdes inflaciondrias surgidas em virtude do
overheating da economia nacional, que crescera 7,5% em 2010: verificou-se um aumento de
300 pontos base na Selic, no periodo em questdo. Tal movimento, contudo, ndo foi suficiente
para avalizar um retorno absoluto ao regime ortodoxo vigente até 2005. Consoante ja
ressaltado, mesmo na nova conformacdo, a politica monetdria continuaria a buscar uma
inflagdo estavel, mas, doravante, o faria tendo em conta um maior prazo de convergéncia para
o centro da meta (OREIRO, 2015, p.16).

Ademais, ainda em 2011 observar-se-ia uma reversao no ciclo de ascensdo da taxa de
juros. Esse fato — argumenta-se — revelou a transmudagdo, ainda que implicita, daquilo que
representa a taxa basica de juros da economia: a Selic passara de instrumento para objetivo de
politica econdomica, com todos os prejuizos disso resultantes.

Nao pode ser outra a conclusdo a partir da leitura de Bresser-Pereira (2013, p. 14):

“Sob a presidéncia de Alexandre Tombini, o Banco Central do Brasil voltou a se identificar

com os interesses nacionais. (...) Assim apoiada, a presidente logrou reduzir substancialmente

a taxa de juros em termos nominais e reais, que afinal caiu para cerca de 3% ao ano”

(grifamos). Naquela oportunidade, predominava entre os gestores do alto escaldo do governo
federal a avaliagdo de que o nivel de juros observado no pais era disfuncional e causador de
problemas mais profundos:

A despeito das substanciais melhorias ao longo da ultima década, que colocaram o Brasil
como um novo protagonista na cena econdmica internacional, as taxas de juros ainda
vinham se sustentando em niveis excessivamente elevados ao longo do tempo. Era uma
anomalia que nao se justificava (...).
As taxas elevadas estdo na génese de duas outras grandes distor¢des na economia, a
saber, cambio valorizado e carga fiscal elevada, que levam a ma alocagdo de recursos ¢ a
um menor crescimento da economia. Juros elevados atraem capital externo para a
arbitragem, valorizando o real (especialmente em um ambiente de afrouxamento
quantitativo em paises desenvolvidos) ¢ diminuindo a competitividade da producio
brasileira. Por outro lado, o alto servigo da divida publica, que chegou a consumir 5,8%
do PIB em juros até o ano passado, exige uma arrecadacdo maior de impostos, para
atingir as metas fiscais estabelecidas pelo governo (...).
Nesse sentido, colocava-se como absolutamente estratégico remover, ou pelo menos
minimizar, a distor¢do que havia nos dois principais precos do pais: juros e cambio
(MANTEGA, 2012, p. 1) (grifamos).

Assim, algcada a condicionante do desenvolvimento nacional, a taxa basica de juros

passou a ser aderegada como problema que demandava urgente tratamento. Dai se falar em
transmudac¢do da Selic de instrumento para objetivo de politica monetdria. Oreiro (2015, p. 2),
em interpretacdo analoga a aqui oferecida, ao caracterizar o novo regime de politica

econOmica, cita a “reducdo da autonomia operacional do Banco Central, o qual teria sido
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induzido pela Presidéncia da Republica a iniciar um ciclo de reducdo da taxa de juros no

segundo semestre de 2011 apesar das pressoes inflacionarias latentes na economia brasileira”
(grifamos).

O novo regime de politica econdmica a que faz referéncia o autor viria a ser conhecido
como “Nova Matriz Macroeconomica”, assim denominado pelo entdo Ministro Mantega, e
seria caracterizado pela combinagdo entre juros baixos, cAmbio “competitivo” e politica fiscal
“amigavel” ao investimento publico (OREIRO, 2015, p. 2). Segundo o entdo Secretario de
Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, o tripé que compunha a nova matriz traduzir-
se-ia em (i) um ambiente de negdcios em que sdo prevalentes juros baixos, tendo a queda de
5,25 pontos percentuais da Selic, entre agosto de 2011 e novembro de 2012, caminhado nesse
sentido; (i1) uma taxa de cambio mais competitiva, em favor de maiores producdo e emprego;
e (ii1) uma “consolidagdo fiscal amigavel ao investimento e ao crescimento”: politicas fiscais
anticiclicas traduzidas em desoneragdes do investimento e da produgdo (HOLLAND, 2012).
Propalava-se, na oportunidade, “uma alteragdo qualitativa na gestdo da politica economica,
expressa numa melhor coordenagdo das politicas monetaria, cambial e fiscal” (CASTRO et al,
2013, p. 9).

O ano de 2012 marcaria, assim, 0 momento em que “o governo da Presidente Dilma
Rouseff tentou se libertar definitivamente do ‘tripé macroeconémico’, substituindo-o por uma
‘nova matriz macroecondmica’” (OREIRO, 2015, p. 2). Ao final daquele exercicio, o entdo
Ministro da Fazenda, Guido Mantega, publicou artigo no jornal Valor Economico, intitulado
“O primeiro ano da nova matriz econdémica” (2012), referindo-se a diversas medidas que
compunham o modelo em comento: queda na taxa de juros, desoneragdes tributarias,
programa de investimentos e concessdes publicas, reducdo do prego da energia elétrica e
disponibilizagdo de R$ 100 bilhdes em crédito a juros subsidiados, por intermédio do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). A excegio da queda na taxa de
juros, ja abordada anteriormente, tais medidas sdo detalhadas a seguir.

No que concerne as desoneragdes tributdrias, foram beneficiados diversos setores
(mais de quarenta, no caso da desoneracdo da folha de pagamentos), gradativamente, com o
objetivo de aumentar a competitividade da economia. De acordo com o relatério “Economia
Brasileira em Perspectiva”, publicado pelo Ministério da Fazenda, “as desoneracdes
tributarias em 2012 foram superiores a R$ 40 bilhdes e, para 2013, a previsdo é que superem
os R$ 70 bilhdes, quase 2% do PIB” (BRASIL, 2013, p.7). A tabela a seguir sumariza as

medidas adotadas e os respectivos impactos orgamentarios:
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Tabela 2.1 — Desoneragdes tributarias — Nova Matriz Macroecondmica

. Impacto (em RS bilhdes)

Medidas 2012 2013 2014
Reducao da CIDE a zero para gasolina e diesel 8,9 11,4 11,4
Redugao do IPI (automoveis, caminhdes, material de 2.5 11.8 71
constru¢do, linha branca, BK, moveis, papel de parede etc.) ’ ’ ’
Redugao para zero do prazo de apropriacao dos créditos 76 i i
de PIS/ COFINS sobre aquisi¢ao de bens de capital ’
Aumento dos limites das faixas de tributagcao 57 59 6.5
do SIMPLES e MEI ’ ’ ’
REINTEGRA — Regime Especial de Reintegragdo de 3.4 3.4 27

Valores Tributarios para Empresas Exportadoras
Desoneracao da folha de pagamentos 3,8 16,0 24,7
Reducao do IOF sobre operagdes de crédito pessoa fisica

(de 3% para 1,5%) 2.8 3,6 3,6
Aliquota zero de PIS/COFINS sobre trigo e massas 1,1 0,6 -
Banda Larga — Redes 0,5 1,0 1,0
Desoneragao da Cesta Basica - 5,5 8,2
Aumento do Limite do Lucro Presumido - - 1,0
Demais 2.2 10,9 22,0
Total 44,5 70,1 88,2

Fonte: Ministério da Fazenda (BRASIL, 2013, p. 42)

As iniciativas referentes a investimentos do governo e concessdes a iniciativa privada
indicavam a centralidade do setor de infraestrutura na agenda das politicas publicas, visando a
intensificar o aumento da Formagao Bruta de Capital Fixo do pais (FBKF) (BRASIL, 2013).
Tais agoes traduziram-se no Programa de Investimentos em Logistica, que previa a aplicagao
de R$ 133 bilhdes na reforma e constru¢do de 7.500km de rodovias e de 10.000km de
ferrovias federais; nas concessoes dos aeroportos de Brasilia, Viracopos e Guarulhos, cujos
investimentos planejados perfaziam R$ 16 bilhdes (BRASIL, 2012a, p. 32) ¢, numa segunda
etapa, dos aeroportos de Confins ¢ Galedo, que adicionariam mais de R$ 11 bilhdes ao
montante. Ao lado disso, foram concebidos investimentos de R$ 7,3 bilhdes para o fomento
da aviacdo regional, com a implantag¢do de 270 aeroportos distribuidos por todo o Pais.

Na mesma linha, citam-se, ainda: o projeto do Trem de Alta Velocidade (TAV), que
teria investimentos de mais de R$ 35 bilhdes; a licitagdo de 159 Portos Maritimos
Organizados, com despesas de R$ 54,6 bilhdes; os investimentos planejados no setor de
energia, mediante leildes para geracdo e transmissdo de energia de fontes hidrelétrica,
termelétrica, eolica, bimossa, etc., que totalizariam R$ 148,1 bilhdes; a 1% rodada das
licitagdes sob o regime de partilha de produgcdo do Pré-Sal, em conjunto com outras
intervengdes no setor e petroleo e gas, com mais R$ 80 bilhdes em investimentos (BRASIL,

2013).
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Quanto a reducgdo das tarifas de energia elétrica, tal medida foi adotada no escopo do
programa de reestruturagdo do setor elétrico, que, segundo Castro et a/ (2013, p. 10), teve por
objetivo central “reduzir o custo da energia” — apontado como “uma das causas da perda de
competitividade da economia nacional”. A queda nas tarifas permitiria, por arrastamento,
“baixar a inflagdo em valor estimado de 0,5% em 2013” (CASTRO et al, 2013, p. 11).

Mediante a Medida Provisoria 579/2012, posteriormente convertida na Lei
12.783/2013, determinou-se o fim da cobranca, nas tarifas, dos encargos referentes a Conta de
Consumo de Combustiveis (CCC) e a reserva global de reversdo (RGR), e a redu¢do, para
25%, do encargo relativo a Conta de Desenvolvimento Energético (CDE) (CASTO et al,
2013, p. 16). Além disso, “houve uma mudanga de paradigma no que diz respeito a
remuneracdo das hidroelétricas™: para renovagdo das concessdes de geracdo e transmissao, o
governo ofereceu “condigdes comerciais nitidamente menos vantajosas que as que vinham
sendo praticadas, financeiramente suficientes apenas para cobrir os custos de operagdo e
manuten¢do com uma margem bastante estreita” (CASTRO et al, 2013, p. 18).

Citada intervencao no preco da energia representou, em média, uma reducdo de 18%
nas tarifas para familias, e de 32% para empresas (BRASIL, 2013, p. 40).

A aludida disponibilizagdo de R$ 100 bilhdes em financiamentos via BNDES estava
inserida no contexto de aceleracdo de aportes do Tesouro em favor do referido banco de
desenvolvimento, observada desde 2009. Naquele exercicio, visando a constituir fonte
adicional de recursos para permitir o financiamento de projetos de investimento na carteira do
BNDES, a Medida Provisoria 453, posteriormente convertida na Lei 11.948/2009, autorizou a
Unido a conceder crédito ao banco no valor de R$ 100 bilhdes, mediante a emissdo direta de
titulos em favor daquela instituicao financeira (BRASIL, 2009). Referida norma seria seguida
por diversas outras — Medidas Provisorias 472/2009, 505/2010 e 526/2011, por exemplo —
com objetivos semelhantes e marcaria o inicio do processo de evolucdo de créditos junto ao
BNDES na carteira de ativos do governo federal: de R$ 6,6 bilhdes ao final de 2007 para R$
514,5 bilhdes no exercicio de 2014 (BACEN).

Contudo, a expansdo crediticia ndo seria observada apenas no setor de investimentos e
infraestrutura: outros bancos publicos, maxime Banco do Brasil ¢ Caixa Econdmica Federal,
“foram utilizados de forma anticiclica pelo governo (...) para prover crédito ao consumo”
(SANTIN, 2013, p. 17-18), confirmando a estratégia de impulsionar a demanda agregada
mediante firme ampliacao do crédito. Modenesi ef al aduzem (2013, p. 174):

Em 2012, houve nova rodada de expansdo do crédito publico, agora com objetivo mais
amplo, o de restaurar ndo s6 a saude financeira dos agentes, mas principalmente a
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demanda agregada, a partir do financiamento do consumo ¢ do investimento. Isso foi
acompanhado por uma cruzada contra as elevadas taxas de juros praticadas no mercado
de crédito, iniciada com a reducao dos spreads de BB e Caixa.

Nesse contexto:

Em dezembro 2012, o volume total de crédito no Brasil alcancou o montante de
RS 2,36 trilhdes, atingindo 53,6% do PIB. O total de crédito ndo direcionado atingiu
R$ 1,39 trilhdo, com aumento anual de 13,5 p.p. O total do crédito direcionado, por sua
vez, apresentou elevagdo ainda mais robusta, totalizando R$ 968 bilhdes e uma alta de
20,7 p.p. em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (BRASIL, 2013, p. 84).

Nesse passo, observou-se sensivel alteracdo no martket share do setor bancario: o

saldo das operacdes de crédito das instituicdes financeiras sob controle publico, que
representava 33,8% do total em dezembro de 2007, acelerou para 47,8% em 2012, chegando a
56% ao final de 2015, ou 30,36% em relagao ao PIB daquele exercicio. Conforme Costa
(2015, p. 5-6):

Gragas a investida no crédito com forma de enfrentamento da crise financeira
internacional de 2008, a Caixa € o banco que mais conquistou participacdo no mercado de
crédito. O estoque de crédito do banco sextuplicou de junho de 2009 a dezembro de 2014
(...). Em operagdes de crédito, no final de 2014, a Caixa s6 estava abaixo do Banco do
Brasil, que tinha RS 645,0 bilhdes em sua carteira de crédito.
()
Desde 2008, quando o BNDES passou a receber aportes peridodicos de recursos do
Tesouro Nacional, da ordem de R$ 400 bilhGes, sua carteira de crédito saltou de 6,2%
para 10,6% do PIB. As alocacdes orcamentarias para capitalizar as Institui¢des
Financeiras Publicas Federais (IFPF) se transformam em reservas de empréstimos. Estes
empréstimos multiplicam a quantidade de dinheiro na economia, exacerbando ciclos de
expansao ou atuando contra-ciclo de queda da renda (grifamos).

De modo a possibilitar o agressivo aumento do crédito publico oferecido por BB e

Caixa, o Tesouro Nacional precisou, a semelhanga do ocorrido com o BNDES, reforcar o
capital de tais instituicdes financeiras. Tais aportes ocorreram de diversas maneiras.
Destacam-se:

a) Concessoes de créditos enquadraveis como instrumento hibrido de capital e
divida, que alcangaram R$ 52,9 bilhdes em dezembro 2015, quando, ao final de 2007,
perfaziam R$ 7,5 bilhdes. Referidas fontes de recursos para ampliagdo dos limites
operacionais dos bancos estatais foram viabilizadas mediante a edi¢do de Medidas
Provisorias, a exemplo das MPVs 470/2009, 581/2012, 600/2012 e 620/2013 (BRASIL,
varios anos);

b) Aumento de capital mediante a transferéncia de agdes ordinarias de emissao da
Petroleo Brasileiro S.A. - PETROBRAS, bem como agdes de diversas sociedades anonimas
de capital aberto (Decretos 7.653/2011 e 7.880/2012, dentre outros) (BRASIL, varios anos).

Aqui, cabe um paréntesis acerca dos mecanismos utilizados para injecdo de recursos

nos bancos estatais que levaram a termo a estratégia de crescimento econdmico alavancada
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pelo crédito publico. Tais instrumentos, per si, ja representariam tema robusto o suficiente a
justificar um trabalho autonomo. Contudo, dada a relagdo umbilical entre os meios e o fim (e
suas consequéncias) — este ultimo objeto central desta pesquisa — julga-se oportuno fazer
breve mencdo as disfungdes derivadas da sistematica em comento, que fundamentou a
expansao crediticia em estudo.

Em primeiro lugar, pontua-se a elevacao da divida bruta em decorréncia da emissao
direta de titulos em favor das institui¢des financeiras estatais, especialmente o BNDES. Entre
dezembro de 2011 e dezembro de 2015, a divida bruta do governo geral (DBGG) avangou de
51,3% para 66,2% do PIB, tendo a concessdo de créditos aos bancos publicos desempenhado
papel relevante em referido movimento. O agravamento da relacdo divida bruta/PIB,
indicando maior fragilidade financeira do governo e deterioracdo das contas publicas perante
o mercado, alimenta a desconfianga acerca da solvéncia do Estado e tem como consequéncias
naturais o aumento do custo dessa mesma divida, vindo a desaguar em piora no ambiente de
negocios, queda no nivel e no fluxo de investimentos privados e contracdo da atividade
econdmica.

Aliés, na origem de tal engenharia — que, a um s6 tempo, torna a Unido devedora e
credora de montantes simétricos — estd a incapacidade de o Tesouro Nacional promover, na
magnitude desejada, o aumento de capital da maneira tradicional, isto ¢, em moeda corrente e
com transito pelo Orcamento Geral da Unido. Além da critica relacionada a falta de
transparéncia, a pratica tem reflexos também sobre a credibilidade do calculo do resultado
fiscal, pois traduz um dos artificios que passaram a ser rotulados por “contabilidade criativa”
na apuragdo do superavit determinado em lei: a despesa primdria que seria realizada com o
aporte de capital deixa de ocorrer e, ainda assim, o controlador obtém o resultado desejado —
agora sem macular a meta fiscal.

Ainda relacionado ao resultado fiscal, outro aspecto problematico deriva da retengao,
em carteira dos titulos recebidos da Unido, promovida pelas instituigdes beneficiarias do
empréstimo. E que, dado o diferencial de juros favoravel ao devedor — os bancos, no caso —,
colhe-se um resultado financeiro positivo ao final do exercicio que ¢ repassado, entdo, ao ente
controlador, sob a forma de dividendos (receita primaria). Assim, a Unido alcancaria a
melhoria de seu resultado fiscal apenas mediante a emissdo de titulos publicos em favor de
instituicdes financeiras controladas, sem que essas necessitem, sequer, apos a conversao em

moeda, aplicar os recursos na operacionalizagdo das politicas publicas de que tomam parte

(ROARELLI et al, 2013).
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Questao também digna de nota € o vulto dos subsidios decorrentes de tais operagdes,
com a consequente carga que impdem sobre as contas publicas. Tanto os custos explicitos —
aqueles individualizados na Lei Org¢amentiria Anual (LOA) —, consubstanciados na
equalizacdo das taxas de juros devida as instituigdes financeiras operadoras de
financiamentos, quanto os implicitos — que recebem esta denominagdo justamente por nao
serem apresentados na LOA de maneira clara —, derivados do diferencial entre o custo de
captagdo da Unido e o patamar de juros pactuado com os bancos em cada operacdo de crédito,
alcangaram valores ndo despreziveis nos ultimos anos. O Tribunal de Contas da Unido
(BRASIL, 2012) estimou, ainda no ano de 2012, em R$ 28,7 bilhdes ¢ R$ 86,5 bilhoes,
respectivamente, os montantes correspondentes aos custos explicito e implicito da politica,
considerando apenas o BNDES e tendo como parametro uma soma de R$ 234,8 bilhdes de
créditos da Unido junto a referida instituigdo — menos da metade, portanto, do valor
atualmente verificado nos balangos dos envolvidos.

Problemas adicionais poderiam ser indicados. Contudo, para manter concisa a
exposicdo, encerra-se a presente digressdo para retomar o detalhamento das medidas que
conformaram a Nova Matriz Macroecondmica.

Além das iniciativas ja referidas anteriormente, outras sdo apontadas no arcabougo da
nova politica econdmica. Oreiro (2015, p. 2) indica o “aumento da intervengdo do Estado na
economia na forma de controle dos precos administrados (combustiveis e tarifas de transporte
urbano)” e o “aumento do protecionismo comercial, por intermédio da adocdo generalizada da
clausula de ‘contetido nacional minimo’ nos contratos de fornecimento para o governo e
empresas estatais como a Petrobras” (2015, p. 2) (grifos no original). Castro et a/ (2013, p.
10) referem-se, ainda, a “medidas conjunturais [que] objetivam dar aos setores mais afetados
pela crise da industria uma capacidade de defesa ou de reacdo diante da concorréncia do
produto importado, (...) [minimizando] o impacto da concorréncia externa na produgdo
doméstica”. A esse respeito, promoveu-se a elevagdo temporaria do imposto de importagdo de
cem itens produzidos no Brasil, dos setores de siderurgia, petroquimica, borracha, pneus,
medicamentos e bens de capital — Resolu¢do 70/2012, do Conselho de Ministros da Camara
de Comércio Exterior (BRASIL, 2012b).

Intensificou-se, ademais, o ativismo do Banco Central quanto aos controles de capitais
e as regulagdes do mercado cambial:

[em 2011, a autoridade monetaria determinou] o recolhimento, sob a forma de deposito
compulsorio, de 60% do valor da posi¢do de cdmbio vendida [excedente a US$ 3 bilhdes]
(...), e instituiu a cobranca de IOF de 1% sobre os contratos de derivativos cujo valor
nocional tenha sido ajustado pela taxa de cdmbio e que resultem do aumento da exposi¢ao
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liquida vendida. Para reduzir a entrada de capitais, instituiu a cobranca de IOF de 6%
sobre ingresso de recursos no pais decorrentes de empréstimo externo com prazo até 360
dias, depois ampliado para 720 dias. (...)
Nos primeiros meses de 2012, o Banco Central deu prosseguimento as politicas que
tinham por objetivo reduzir a exposicdo cambial dos agentes, aumentar o nivel de
reservas e evitar a entrada de capitais. A cobranca de 6% de IOF foi alterada para
empréstimos externos com prazo de até trés anos e, em seguida, para empréstimos de até
cinco anos (...) (BASTOS e FONTES, 2014, p. 61-62).

Para os autores, dado que ndo houve crise internacional aguda ou fortes

flutuacdes na taxa de cambio no periodo, o ativismo observado “denota o grau de
preocupagdo do governo com os efeitos da valorizagcdo cambial sobre a economia” (BASTOS
E FONTES, 2014, p. 65).

Bresser-Pereira (2013, p. 15) confirma essa percepgao:

Sem duvida, a principal explicacdo para os resultados mediocres do governo Dilma em
termos de crescimento do PIB (2,7% em 2011 e 0.9% em 2012) é essa sobreapreciacao
cambial.
Para compensar essa sobreapreciacdo o governo adotou uma politica fiscal de expansdo
moderada da despesa publica, e uma politica industrial de reducdo da carga tributaria
através, principalmente, da desoneragdo da folha de diversos setores da industria
manufatureira (grifamos).

Diante desse conjunto de alteragdes implementadas pelo governo da presidente Dilma

Roussef, Gongalves (2015, p. 2) avalia o quadro e opina: “Em 2012 (...) foi aplicado o golpe
de misericérdia sobre os trés pilares do framework macroecondmico até entdo existente
(consolidacao fiscal, metas para inflacdo e cambio flutuante)” (traducdo livre). O autor assim
resume as modificagdes albergadas pelo novo arcabougo, rotulado de Nova Matriz
MacroeconOmica: “o crédito publico cresceu rapidamente, aumentaram as intervengdes
visando depreciar a moeda local, e uma politica fiscal mais expansiva foi perseguida (...) ao
lado de uma politica monetdria indevidamente frouxa” (GONCALVES, 2015, p. 2-3)
(tradugao livre).

Mello (2015, p. 21) assevera que a tentativa de flexibilizar o tripé macroecondmico
“na realidade ndo possuia um conjunto claro de politicas e uma estratégia conjunta”. Nassif
(2015, p. 15), de seu lado, ¢ ainda mais incisivo: “[a] nova matriz econdmica ndo passou de
um emaranhado de contradi¢des”.

Dado que o crédito estd entre “as condicionantes mais importantes para o desempenho
do consumo” (CALDAS, 2011, p. 442), entre tais contradigdes estaria — argumenta-se —
justamente a politica expansionista do crédito doméstico “respeitado o regime de metas de
inflagdo” (HOLLAND, 2012), especialmente em um cendrio em que os gestores da politica

econdmica estavam determinados a ‘“avancar definitivamente na queda dos juros”
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(MANTEGA, 2012, p. 1-2). Referida incoeréncia estd na origem motivadora do presente
trabalho.
Com efeito, segundo Fraga Neto (2009, p. 33):

a participacao do Estado no mercado de crédito terd de ser acompanhada de perto.
Num momento de crise como o atual, ¢ natural que o BNDES aumente sua
participagdo no financiamento do investimento; mas ndo se pode esquecer que,
mesmo neste caso, um aumento da oferta de crédito reduz o espaco para a queda
da taxa de juros (na medida em que reduz a poténcia da politica monetaria). Da
mesma forma, uma vez superada a etapa critica do ciclo, caberd cautela para que
os mecanismos de crédito oficial ndo exijam um aperto monetario superior ao que
seria a principio necessario (além de inibir o desenvolvimento de um mercado
privado de financiamento de longo prazo) (grifamos).

Tais assertivas sdao especialmente relevantes diante da constatagdo de que “o canal de

crédito — a relagdo crédito/PIB cresceu significativamente desde 2005 — tem recentemente se
tornado um elemento importante no ciclo econémico do pais” (MINELLA e SOUZA-

SOBRINHO, 2011, p. 87). O canal de crédito sera objeto do proximo capitulo.
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3 CANAL DO CREDITO

Neste capitulo serd exposta a abordagem teorica atinente ao canal do crédito: sua
origem, fundamentos e peculiaridades, conceituando e diferenciando as vertentes do balance
sheet channel e do banking lending channel. Serdo apresentadas, ainda, evidéncias empiricas
colhidas na literatura nacional e na internacional acerca da existéncia e do funcionamento do
canal do crédito e da influéncia dos movimentos desse agregado sobre a economia real. Por
fim, far-se-ao breves comentarios sobre a importancia do crédito em um contexto de restri¢ao

de liquidez imposta a firmas e familias.

3.1 Teoria do canal do crédito

Historicamente, “uma substancial quantidade de recursos tem sido dedicada ao estudo
do relacionamento entre moeda e produto” (CALZA e SOUZA, 2005, p. 5). Bernanke e
Blinder (1992, p. 901) asseveram que os efeitos e os mecanismos de transmissao da politica
monetaria sdo dois dos temas mais importantes no estudo da macroeconomia. Mishkin (1995,
p. 3), por seu turno, aponta que a politica monetaria tem assumido, cada vez mais, uma
posicdo central na gestdo macroeconomica, aduzindo que “o entendimento dos mecanismos
de transmissdo monetaria € crucial para responder uma ampla gama de questdes na
formulacao de politicas” (p. 9).

Nao obstante referidas constatagdes, o periodo entre o final da década de 1980 ¢ o
inicio dos anos 1990 do século passado era marcado por um ambiente no qual havia amplo
consenso acerca da influéncia da politica monetaria sobre o curso da economia real, mas
pouca convergéncia sobre como exatamente tal influéncia verificava-se, na pratica
(BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 3). Nesse cenario, iniciou-se o desenvolvimento da
teoria do canal do crédito, que pretendeu preencher certas lacunas na analise dos mecanismos
de transmissdo e da magnitude dos efeitos reais decorrentes da politica monetaria.

Bernanke (1992) explica que, além da tradicional visao de que a autoridade monetaria
pode reduzir a demanda agregada mediante drenagem de reservas do sistema bancario —
diminuindo a disponibilidade de moeda, o que, via de consequéncia, eleva os juros no curto
prazo e, ao fim, deprime a demanda pelo aumento dos custos relativamente ao retorno do
capital (FRIEDMAN, 1968, apresenta argumento similar) — deve-se ter em conta, também, o

canal de transmissao da politica monetaria através do crédito: o impacto de referida politica €
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potencializado pela alteracdo nos termos ou na préopria disponibilidade de novos empréstimos
bancarios.

No primeiro caso — visdo tradicional — tem-se em operacdo o canal dos juros, por meio
do qual mudancgas na taxa real de juros de curto prazo influenciam o custo do capital e, por
conseguinte, afetam o investimento das empresas ¢ a demanda pelo consumo de bens por
parte das familias, alterando o proprio nivel de producdo da economia (BLACK e ROSEN,
2011, p. 4).

Esquematicamente:

IM>1i->1r— | 1-]Y, isto é:

uma politica monetaria contracionista reduz a liquidez da economia (M|), elevando a
taxa nominal de juros (i1), o que, por sua vez, implica aumento do juro real (r1), supondo
dada a taxa de inflagdo no curto prazo. A elevacdo da taxa real de juros eventualmente
aumenta o custo do capital, o que acaba deprimindo o nivel de investimento (I]) e,
consequentemente, a demanda agregada (Y ]) (SOUZA-SOBRINHO, 2003, p. 11).

O mecanismo convencional acima descrito deriva de um modelo keynesiano que

“agrupa empréstimos bancarios junto a outros instrumentos de divida em um ‘mercado de
titulos’, que é, entdo, convenientemente suprimido pela Lei de Walras” (BERNANKE e
BLINDER, 1988, p. 435).

A visdo do canal do crédito rejeita referida assungdo de perfeita substituicdo entre
titulos e empréstimos bancarios. Com base na hipotese de informacgdo imperfeita nos
mercados financeiros, ¢ atribuido ao canal do crédito o potencial de amplificar os efeitos
previstos pela visao tradicional, por meio das modificagdes no custo dos financiamentos que
decorrem dos movimentos na taxa basica de juros da economia; desse modo, a teoria do canal
do crédito ndo se coloca como um mecanismo independente e paralelo de transmissdo da
politica monetaria (BERNANKE e GERTLER, 1995).

Walsh (2010, p. 478) sintetiza as principais particularidades que diferenciam as visdes
referidas acima:

A visdo do crédito ressalta o papel distinto desempenhado por ativos e passivos
financeiros. Em vez de agregar todos os ativos financeiros ndo monetarios em uma tnica
categoria chamada de titulos, a visdo do crédito argumenta que os modelos
macroecondmicos precisam distinguir entre os diferentes ativos ndo monetarios, seja
diferenciando entre fontes de recursos bancarias ¢ ndo bancarias ou, de maneira geral,
entre financiamento externo e interno. A visdo do crédito também destaca a
heterogeneidade entre devedores, sublinhando que alguns deles podem ser mais
vulneraveis que outros a mudancgas nas condi¢des de crédito. Finalmente, o investimento
pode ser sensivel a variaveis tais como patriménio liquido ou fluxo de caixa se 0s custos
de agenciamento associados a informacdo imperfeita ou monitoramento criarem uma
cunha entre o custo de fundos internos e externos. Um aumento na taxa de juros pode
provocar uma contragdo mais forte sobre a economia se a posicdo financeira das empresas
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ja estiver fraca, introduzindo a possibilidade de ndo-linearidades nos impactos da politica
monetaria (tradu¢ao livre, grifamos).
Embora concebida sob um modelo IS-LM tradicional, a teoria do canal do crédito ¢

aceita por correntes ndo keynesianas (FUERST, 1992). Para Bernanke e Gertler (1995, p. 9-
10), o desenvolvimento da teoria em questdo foi motivado pela observacao de alguns puzzles
nao explicados, adequadamente, pela via unica do efeito dos juros sobre o custo de capital.
Tais enigmas estariam relacionados & magnitude, ao timing e & composi¢cdo da resposta da
economia aos choques de politica monetéaria:

1) mesmo pequenas inovacdes na taxa de juros de mercado afetam
consideravelmente a economia real, embora ndo se observem movimentos de mesma
magnitude nos componentes do gasto privado, quando considerados unicamente os efeitos
devidos ao custo de capital;

i1) ha um descasamento entre o timing do movimento nos juros e a resposta dos
componentes de gasto privados; enquanto um choque na taxa bésica ¢ largamente transitorio
(com os juros retornando a sua tendéncia em cerca de nove meses apos a perturbacgio), alguns
agregados reais somente comecam a responder com consideravel atraso e a duracdo do
choque prolonga-se no tempo;

iil)  aresposta da economia ndo ¢ a esperada em termos de composi¢do dos efeitos
do choque monetario, pois varidveis que deveriam depender dos juros de longo prazo, como
investimentos em habitacdo, acabam por reagir mais rapida e fortemente a inovagao nos juros
de curto prazo, comparativamente a estoques e consumo de alguns tipos de bens duraveis.

Os defensores da visdo do crédito argumentam, entdo, que “a politica monetaria afeta
ndo apenas o nivel geral de juros, mas também o tamanho do prémio de financiamento
externo” (BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 11), definido como “a diferenga no custo entre
fundos levantados externamente (via emissdo de acdes ou de divida) e fundos gerados
internamente (pela retencdo de lucros)” (BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 5). Esse
movimento complementar observado no prémio de financiamento externo, prosseguem 0s
autores, “pode ajudar a melhor explicar a for¢a, o timing e a composicdo dos efeitos da
politica monetaria” (BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 11).

Nesse quadro conceitual, o canal do crédito tem suas bases na ideia de informagdo
imperfeita, primariamente apontada por Akerlof (1970), em contraposi¢do ao modelo de
mercados completos. Sob esse paradigma, o papel intermediador dos bancos — criadores de
moeda escritural por intermédio da multiplicacdo do crédito — ganha relevo por reduzir a

assimetria de informagdo entre poupadores e tomadores de recursos. Ainda antes de se terem
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claros os contornos da economia da informagdo, Modigliani (1965) afirmou que, diante do
papel dos intermediadores financeiros e das falhas de mercado, a politica monetaria deveria
passar a ser entendida como o controle sobre o poder dos bancos de criar moeda, tamanho o
poder e influéncia de tais institui¢des sobre os efeitos da referida politica.

Comumente, sdo pontuados dois ramos através dos quais se da o funcionamento da
visdo do crédito: o canal dos empréstimos bancarios (bank lending channel) e o canal do
balanco dos devedores (balance sheet channel). Enquanto o primeiro esta voltado aos efeitos
da politica monetéria sobre o lado da oferta do crédito intermediado, o segundo dedica-se a
avaliar tais impactos sobre o lado dos demandantes (BERNANKE e GERTLER, 1995).

Bernanke e Blinder (1988) sugerem que o bank lending channel materializa o efeito
transmitido por intermédio do nivel e composi¢ao dos ativos bancarios. No caso:

uma “politica monetaria contracionista [M|, mediante venda de titulos no mercado pelo
Banco Central, aumento da aliquota dos depositos compulsorios ou da taxa de redesconto,
por exemplo] drena reservas do sistema bancario [R1], deixando os bancos com menos
recursos disponiveis para tomada [e, portanto, concessdo] de empréstimos (DL|,
depositos livres), reduzindo o crédito [L]]” (BLACK e ROSEN, 2011, p. 4) (traducdo
livre).

Ou seja:

|M—>1R— |[DL — |L.

Ainda que nao se observe uma redugao relevante na quantidade de fundos disponiveis
aos bancos, a elevagdo nos custos de intermediagao em €pocas de aperto monetario acarretaria
uma reducao no volume de empréstimos (Black e Rosen, 2011, p. 4).

Conforme argumentam Bernanke e Gertler (1995, p. 18), bancos siao a fonte
primordial de crédito intermediado na maioria dos paises e, portanto, “uma reducao na oferta
de crédito bancario, em relagao a outras formas de crédito, provavelmente aumenta o prémio
de financiamento externo e reduz a atividade real” (tradugdo livre), fechando o ciclo de
transmissdo da politica monetaria via canal dos empréstimos bancéarios (| L — | (I +
Consumo) — |Y).

Nesses termos, ¢ apropriada a conceituagdao oferecida por Brooks (2007, p. 3), que
resume o até aqui dito:

O bank lending (ou narrow credit) channel refere-se ao efeito adverso de maiores taxas
de juros sobre a oferta de crédito bancario, que pode reprimir a atividade economica se
firmas e consumidores ndo conseguirem substituir completamente os empréstimos em
falta por outras fontes de crédito (tradugdo livre).

Blinder e Stiglitz (1983) corroboram o argumento e acrescentam que a recessiao

decorrente do aperto monetario pode ser verificada ainda que a elevacdo na taxa de juros seja
de pequena monta, de modo que a efetividade da atuagdo do Banco Central ndo dependeria de

uma alta elasticidade em relagdo aos juros.
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O balance sheet (ou broad credit) channel, por sua vez, parte da premissa de que
assimetrias de informagdo acarretam um custo de crédito (prémio de financiamento externo)
pago pelo tomador que € inversamente proporcional a forga de sua posicao financeira, medida
em termos de patriménio liquido, endividamento, liquidez e fluxo de caixa (BERNANKE ¢
GERTLER, 1989). O canal do balanco refletiria, justamente, o impacto da politica monetaria
sobre a posi¢do financeira dos tomadores de crédito (com seus respectivos custos de
endividamento): “ao induzir um declinio na atividade real e na inflagdo, um aperto monetario
deteriora o fluxo de caixa dos tomadores de crédito e aumenta o custo de suas dividas,
elevando o prémio de financiamento externo [pfe1]” (HENDRICKS e KEMPA, 2011, p. 404)
(tradugdo livre).

Bernanke e Gertler afirmam que uma mudanca na politica monetéria altera a posicao
financeira dos tomadores de crédito tanto direta quanto indiretamente. De maneira direta, por
exemplo:

um aperto monetario [M]] enfraquece os balancos dos devedores de pelo menos duas
formas: primeiro, na extensdo em que t€m dividas de curto prazo ou com juros flutuantes,
um aumento na taxa de juros diretamente aumenta suas despesas financeiras, reduzindo o
fluxo de caixa liquido e enfraquecendo a posi¢do financeira dos tomadores de crédito
[PF]]. (...) Segundo, o aumento na taxa de juros também esta tipicamente associado ao
declinio no preco dos ativos, o que, entre outras coisas, diminui o valor das garantias dos
devedores (1995, p. 13) (tradugdo livre).

Indiretamente, uma contragdo monetaria pode reduzir a demanda pelos produtos da

firma — e, consequentemente, suas receitas — enquanto os custos permaneceriam estaveis no
curto prazo; isso aumentaria a necessidade de financiamento da firma, erodindo seu
patrimonio e solvéncia ao longo do tempo (BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 13).

Desse modo, sintetizam os autores:

como a posi¢do financeira dos tomadores de crédito afeta o prémio de financiamento
externo e, assim, os termos gerais do crédito a sua disposi¢do [L], flutuacdes na qualidade
dos balangos dos tomadores deveria, similarmente, afetar suas decisdes de investimento
[1] e de gastos (BERNANKE e GERTLER, 1995, p. 12) (tradugao livre).

O esquema a seguir resume a mecanica do balance sheet channel:

IM—> |PF>1pfe—-|L—->|1—>]Y.

Black e Rosen (2011, p. 4-5) lembram, também, que os emprestadores podem reduzir
a concessao de crédito a firmas que experimentam um aumento em seus respectivos prémios
de financiamento externo, escolhendo, alternativamente, realizar aplicagdes em investimentos
mais seguros (flight to quality). Destarte, os efeitos do broad credit channel seriam mais
intensos sobre pequenas empresas com posi¢des financeiras mais frageis, implicando uma
realocacdo na oferta de crédito entre firmas na economia — das menores para as maiores

(BLACK e ROSEN, 2007, p.1).
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Naturalmente, o canal do crédito funciona nos dois sentidos. Bernanke (1992)
exemplifica: uma flexibilizagao na politica monetaria, reduzindo os juros de mercado, acarreta
uma melhoria da liquidez das firmas (ao suavizar a relagdo juros/fluxo de caixa) e pode levar
a um aumento de gastos no setor, caso essa melhoria de liquidez reflita-se em maior
disponibilidade interna de fundos e/ou aumente a capacidade das firmas em atrair
financiamentos externos.

Mishkin (2010, p. 608) registra, ainda, que “embora a maioria da literatura sobre o
canal do crédito dedique-se ao gasto empresarial, a visdo do crédito deve-se aplicar
igualmente as despesas de consumo das familias, particularmente com bens duraveis e
habitagdo.” (traducao livre):

O declinio na concessdo de empréstimos bancarios induzido por uma contragdo monetaria
deveria causar uma queda na aquisicdo de bens duraveis e de imdveis por parte de
consumidores que ndo tém acesso a outras fontes de crédito. Similarmente, aumentos na
taxa de juros causam uma deterioragdo no balanco das familias, pois o fluxo de caixa dos
consumidores € negativamente afetado (MISHKIN, 2010, p. 608) (traducéo livre).

Desse modo, existiria um “efeito liquidez sobre as familias”, em decorréncia politica

monetaria, cujo funcionamento dar-se-ia da seguinte forma: uma expansdo monetaria (M?)
aumenta o preco das agdes e dos ativos financeiros em poder das familias (AF?); dada a
relagdo inversa entre a solidez do seu patrimonio e a probabilidade de que determinada
familia passe por uma crise financeira, o reforco da posicao financeira da familia reduziria
essa probabilidade (O|) e estimularia o consumo de bens duraveis e a aquisi¢do de imdveis
(D1), com reflexos sobre o produto agregado (Y 1). Em notacao:

TM—>1AF—> |0 —>1D—->1Y (MISHKIN, 2010, p. 608-609)

O autor aponta, por fim, trés razdes que atestam a importancia do canal do crédito
entre os mecanismos de transmissao da politica monetaria:

1) o consideravel corpo de evidéncias sobre o comportamento das firmas que
convalida a relevancia de imperfei¢des no mercado de crédito para decisdes de gasto e de
quantitativo de pessoal por parte das firmas;

i) a evidéncia de que firmas menores (e mais provaveis a sofrer restrigoes de
liquidez) s3o mais afetadas por contracdes monetarias, comparativamente a grandes
corporagoes;

1i1) a construcao teodrica sobre o canal do crédito, fortemente calcada na assimetria
de informagdes, tem ajudado a explicar outros importantes fenomenos, tais como as razoes
para a estrutura e propria existéncia do sistema financeiro, € os motivos pelos quais crises no

setor sdo tao prejudiciais a economia (MISHKIN, 2010, p. 609).
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3.2 Evidéncias empiricas

No que diz respeito a estudos empiricos, inimeros trabalhos dedicaram-se a
demonstrar a existéncia do canal do crédito e seus respectivos efeitos sobre variaveis
econdmicas relevantes. Kashyap e Stein (1994, p. 247) enumeram varios papers que, fazendo
uso de dados agregados ou individualizados em nivel de firmas, sugerem que “a transmissao
monetaria opera, pelo menos parcialmente, através de mudancas induzidas na oferta de
empréstimos”. Referidos autores conduziram, posteriormente, pesquisa que investigou os
efeitos de uma politica monetéria restritiva sobre a atividade bancaria, concluindo que as
institui¢cdes financeiras com menor liquidez reduzem mais fortemente seus empréstimos em
tais circunstancias — observou-se um gap de 5,3% no nivel de empréstimos entre bancos
liquidos e iliquidos, apds um ano do choque positivo na taxa bésica de juros, achado favoravel
a existéncia do bank lending channel (KASHYAP e STEIN, 2000).

Oliner ¢ Rudebusch (1996), empregando dados de mais de 7.000 empresas
manufatureiras norte-americanas, concluem que, apds uma contragdo monetaria, firmas de
pequeno porte tornam-se mais dependentes de fundos gerados internamente, indicando
escassez de financiamento externo — tal como prevé o mecanismo descrito pelo balance sheet
channel. No mesmo sentido, Gilchrist e Zakrajsek (1995) apontam a alta responsividade de
pequenos negdcios as condigdes gerais de crédito prevalentes: pds-aperto monetario, a
contracdo observada em manufaturas € 2,5 maior que a experimentada por grandes empresas.

Ciccarelli et al (2010) utilizam-se de um modelo de vetores autorregressivos (VAR)
com dados da zona do Euro e dos Estados Unidos e apresentam evidéncias do funcionamento
do canal do crédito em tais regides, tanto pela via do balango dos devedores quanto pelo canal
dos empréstimos bancarios, abrangendo crédito imobilidrio, a empresas e aos consumidores.
Os autores acrescentam que o bank lending channel impacta mais fortemente as firmas,
enquanto as familias sofrem com mais intensidade os efeitos repassados através do balance
sheet channel. Tornell e Westermann (2002) atestam a existéncia do canal do crédito em
paises de renda média (entre os quais o Brasil) e afirmam que referido mecanismo representa
um forte componente na transmissao da politica monetaria em tais nagoes.

Evidéncias sobre o canal do crédito também sdo encontradas na literatura nacional.
Oliveira e Andrade Neto (2008) avaliam que “o fato de [o Brasil] ndo apresentar um mercado
de capitais desenvolvido indica que os empréstimos bancarios sdo de grande relevancia como
fonte de financiamento nesse pais”. Com base em referida hipdtese, os autores conduzem

investigacdo objetivando verificar a existéncia e relevancia do canal de empréstimos
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bancarios no Brasil, com base em balancetes mensais colhidos de 293 instituigdes financeiras
entre 1994 e 2005. Os resultados apresentados pelo artigo corroboram a existéncia de um
canal de empréstimos bancarios ativo na transmissao da politica monetaria brasileira.

No mesmo sentido, Souza-Sobrinho (2003) apresenta evidéncias empiricas para o bank
lending channel no Brasil, durante o periodo pos-Plano Real. O estudo empreendido conclui
que “a oferta de crédito e, em menor grau, o spread bancario contém informacao que ajuda a
prever o comportamento futuro do produto”, reforcando a importancia do canal dos
empréstimos bancéarios (SOUZA-SOBRINHO, 2003, p. 9). O autor registra, ademais, que,
“Apesar da baixa relacdo crédito/PIB, os dados sobre a estrutura de financiamento
comprovam a existéncia de firmas dependentes dos bancos no Brasil, que ¢ uma das
condi¢cdes necessarias para a operagdo do canal do crédito” (SOUZA-SOBRINHO, 2003, p.
30).

Carneiro et al (2006, p. 20) examinam “o canal de crédito como transmissor dos choques
de demanda, via balanco das empresas, atuando como um ‘multiplicador financeiro’” e
apresentam evidéncias acerca da presenca desse mecanismo de propagacdo da politica monetaria
na economia brasileira.

A literatura acima referida, portanto, confirmou, no cenario nacional e internacional, a
existéncia do canal do crédito, bem como seus efeitos sobre a operagao da politica monetéaria.

Nesse contexto, o processo de criagdao de crédito — consubstanciado no direcionamento
da poupanga de determinadas firmas e individuos para o uso de outras firmas e individuos
(seja para investimento ou consumo) (BERNANKE, 1992) — ¢ a atividade bancaria — cuja
propria existéncia ¢ baseada no conceito de suprimento de liquidez (BARBI, 2014a) —
passaram a gozar de papel proeminente no novel arcabougo tedrico voltado a revelacdao dos
efeitos da politica monetaria sobre a atividade econdmica, atraindo a atencao da pesquisa
macroecondmica recente. A esse respeito, mencionam-se, a seguir, estudos dedicados a
investigar o impacto do volume de empréstimos sobre pregos e atividade real.

A forte correlagdo entre empréstimos e produgdo vem de longa data (WALSH e
WILCOX, 1995). De fato, conforme lembram Avdjiev e Zeng (2014, p. 2) “a nog¢do de que
evolucdes no mercado de crédito afetam flutuagdes ciclicas na atividade macroeconOmica
pode ser resgatada desde Fisher (1933) e Keynes (1936)” (tradugdo livre). Friedman e Kuttner
(1993, p. 210), por exemplo, observam que “tanto pregos quanto quantidades no mercado de
crédito de curto prazo contém informacao estatisticamente significante acerca das flutuagdes
subsequentes no produto real”: um choque no volume de empréstimos tem efeito

expansionista sobre a producdo. Avdjiev e Zeng (2014) confirmam o resultado para os
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Estados Unidos, enquanto Calza e Souza (2005) e Ozcelebi (2012) oferecem conclusdes
andlogas para a zona do Euro e Turquia.

Gilchrist e Zakrajsek (1995) apresentam robustas evidéncias no sentido de que o fluxo
de crédito possui poder preditivo em relagdo a atividade econOmica: um aumento no
endividamento das firmas leva a um acréscimo altamente significante nas taxas de
crescimento do PIB, da produgdo e do emprego da industria manufatureira.

Naturalmente, diante da constatagdo acerca da influéncia do crédito sobre o produto,
aliada ao efeito expansivo que um aumento na oferta de empréstimos acarreta sobre a
quantidade de moeda no mercado (BERNANKE e BLINDER, 1988), varios estudos buscam
associar 0os movimentos no mercado de crédito com a inflagdo observada em determinada
economia, quantificando os impactos decorrentes de tal relagao.

Moinescu (2012, p. 2) explicita o argumento: “o crescimento do consumo doméstico
acima da capacidade interna de produgdo, por intermédio de empréstimos bancarios, alimenta
a formagdo de uma espiral de precos, mascarada por um processo de pseudo-convergéncia”.
Dessa forma, “a aceleragao no crédito induz um crescimento superior ao produto potencial e a
economia entra em um processo de sobreaquecimento, que favorece o aumento generalizado
dos pregos” (MOINESCU, 2012, p. 3). O autor conduz estudo econométrico voltado a zona
do Euro, concluindo que um choque no fluxo de crédito reflete-se em um desvio de 15% do
crescimento econdmico em relagdo ao nivel potencial; mencionado o hiato do produto, por
seu turno, eleva em 15% a média de inflagdo observada. A pesquisa destaca, ainda, que

Nem mesmo um cenario de desaceleragdo da economia esta livre de riscos a estabilidade
dos precos, dado que a reducdo das receitas devido a um hiato negativo do produto nao ¢
acompanhada por um ajuste similar nas despesas. Em tal contexto, ha forte pressdo sobre
o déficit governamental e a taxa de inflagdo pode registrar crescimento significativo,
impulsionada pelo inevitavel aumento de impostos (MOINESCU, 2012, p. 9) (tradugdo
livre).

Ainda mais didatica ¢ a explicacdo oferecida por Avdjiev e Zeng (2014, p. 13):

Intuitivamente, um choque positivo no volume de crédito ¢ mais efetivo no estimulo a
demanda agregada quando a economia esta operando abaixo de sua plena capacidade (...)
que quando estd sobreaquecida. No primeiro caso, a demanda adicional desencadeada
pelo impulso do crédito pode ser acomodada empregando-se os recursos ociosos da
economia. Em contraste, no tltimo caso hd poucos recursos ociosos a serem utilizados ¢ a
demanda adicional criada pela expansdo no volume de crédito leva a uma maior inflacao
em vez de um maior crescimento do produto (tradugao livre, grifamos).

Calza e Souza (2005) lancaram mao de um sistema ndo linear de vetores

autorregressivos para investigar a resposta da inflagdo a choques crediticios. Os autores
mostram que um choque real na taxa de crescimento de crédito ¢ seguido por um desvio

positivo e estatisticamente significante da infla¢do, no curto prazo.
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Korkmaz (2015) cita, ainda, os seguintes estudos acerca do crédito e seus impactos na
evolucdo do nivel de precos: Tang (2001) confirmou a existéncia de um equilibrio de longo
prazo na Malasia entre inflagdo e oferta monetaria, crédito bancario, renda real e preco dos
produtos importados; Eslamloueyan e Darvishi (2007) apontaram que existe um
relacionamento de longo prazo entre inflagdo e seus principais determinantes no Ira: crédito
bancario, PIB, taxa de cambio e preco dos produtos importados; Arséne ¢ Guy-Paulin (2013)
buscaram esclarecer as relagdes existentes entre o crédito ao setor privado, a inflagdo e o
crescimento econdmico, concluindo que o crédito insuficiente retarda o crescimento e, noutro
sentido, quando em excesso traz consigo o problema da hiperinflacao.

No que concerne ao Brasil, Catdo e Pagan (2009) registram que choques crediticios
tém efeitos nao triviais sobre o produto interno ¢ a inflagdo no Brasil e no Chile. Além disso,
os autores indicam a existéncia de um eventual efeito moderador que o canal do crédito
poderia apresentar em relacdo a choques monetarios sobre consumo e investimento nacionais,
por meio dos efeitos transmitidos via taxa de cadmbio:

enquanto maiores taxas de juros reduzem a absor¢do interna através do efeito
intertemporal padrdo, também alimentam a demanda por crédito bancéario mediante a
apreciacdo do cambio no curto prazo que uma contracdo monetaria tipicamente acarreta.
Os efeitos balango e/ou riqueza que derivam da apreciagdo da moeda (particularmente
para produtores de bens ndo comercializaveis, que tendem a ser mais dependentes do
crédito bancario) mitigam o impacto contracionista padrdo que um aperto monetario
exerce sobre a absorcao interna. Muito embora o efeito recessivo seja maior, no agregado,
aparentemente tal efeito ¢ mitigado pelo impacto intratemporal provocado pelo cadmbio
(CATAO e PAGAN, 2009, p. 35).

Saxegaard (2006) também analisa a execu¢do da politica monetaria em um ambiente

de expansdo crediticia. O autor pontua os riscos inflacionarios inerentes a uma expansao no
crédito e anota que os bancos centrais devem examinar a eventual necessidade de remover o
excesso de liquidez do sistema, evitando a materializagdo do mencionado risco de uma
escalada nos precos. Os Bancos Centrais do Brasil (1999) e da Europa (2005) ja
demonstraram estar atentos ao tema. A esse respeito, Barbi (2014b, p. 68) registra que, nas
minutas do Comité de Politica Monetaria (Copom), o Banco Central do Brasil “tem
repetidamente argumentado em desfavor do crédito publico, insistindo na redugdo dessa
forma de estimulo fiscal”.

A evidéncia empirica aqui descrita denota, em nivel agregado, a importancia dos
movimentos relacionados as variaveis crediticias para a gestdo macroecondmica. No caso
brasileiro, por exemplo, viu-se que o canal do crédito é relevante e pode interferir na

transmissdo dos impactos desejados pela autoridade monetaria quando esta induz
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perturbagdes na taxa basica de juros. Ademais, a associacdo entre o avango no volume do
crédito e a inflagdo, conforme acima apontado, constitui o proprio cerne desta pesquisa.

E de se ressaltar, por outro lado, que os dados em nivel agregado refletem,
naturalmente, decisdes tomadas individualmente por firmas e familias. Nesse sentido,
relevante parcela da literatura economica — de cunho tedrico e pratico — aborda o tema,
destacando o papel do crédito como um fator relevante para a conformagdo dos niveis de
consumo, poupanca ¢ investimento dos individuos. Naturalmente, ¢ clara a relagdo existente
entre os efeitos do funcionamento canal do crédito e o consequente recrudescimento (ou
relaxamento) das restricdes de liquidez de firmas e familias — e vice-versa — pelo que se
mostra oportuno oferecer breves comentdrios sobre o assunto. A proxima se¢do trata do tema

na extensao requerida.

3.3 Liquidez e demanda de firmas e familias: teoria e evidéncias empiricas

Do ponto de vista das familias, a decisao pelo endividamento pode caracterizar uma
escolha Otima, por levar a um aumento do bem-estar ao proporcionar um padrdo mais
desejavel de gastos e possibilitar a suavizagdo da trajetéria do consumo ao longo do tempo
(BERTOLA et al, 2006). Em sintese, para alcangar essa conclusdo, tais autores partem do
modelo de comportamento do consumidor baseado na hipdtese da renda permanente e
sumarizado como se segue (DEATON, 1992): as familias escolhem seu nivel de consumo, em
cada periodo, sujeitas a uma restricdo orcamentdria. O problema da familia ¢, entdo,
maximizar seu nivel de utilidade, dada a restri¢ao intertemporal em comento. O crescimento
do consumo depende da magnitude relativa entre a taxa de juros ¢ uma taxa de desconto
subjetiva, particular a familia, sendo a relacdo entre as utilidades marginais do consumo atual
e futuro dado pela equagdo de Euler (ROMER, 2012). A mecanica do modelo estende-se a
decisdes de consumo relativas a bens duraveis, ainda que tais bens representem, ao mesmo
tempo, a alocacdo de recursos em consumo e uma parte da riqueza da familia.

Nesse framework:

Quando se espera que o valor presente da renda cresga, ¢ 6timo que a poupanga seja
negativa: a familia ir4 reduzir seus ativos, ou endividar-se caso ndo possua ativos, se
aguarda uma renda futura maior (...). Inversamente, a familia ird poupar se prevé uma
reducdo na renda futura (...). Poupanga ¢ endividamento tornam possivel redistribuir
gastos durante o ciclo de vida, de periodos em que a renda ¢ alta para periodos em que a
renda é baixa (BERTOLA et al, 2006, p. 5-6, tradugdo livre).

Destarte, dado que a solugdo para o problema de otimizagdo do agente pode indicar

um nivel de gastos superior ou inferior a sua renda corrente, o mercado de crédito permite
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unir unidades deficitarias e superavitarias em beneficio mutuo (POOLE, 1993),
caracterizando-se como um fator potencialmente relevante para a maximizacdo do bem-estar
das familias. A pesquisa econdmica empirica debrucou-se sobre referida hipotese —
convalidando-a — conforme breve extrato indicado a seguir.

Utilizando dados dos Estados Unidos para o periodo p6s 2* Guerra Mundial, Campbell
e Mankiw (1990) examinam a consisténcia da Hipotese da Renda Permanente (apenas
mudangas ndo previstas na renda afetam o consumo), a partir de estimativas do efeito de
alteracdes previsiveis no nivel de renda sobre o consumo. Os resultados indicam que ao
menos parte dos consumidores sofre restricdo de liquidez e, portanto, friccdes no mercado de
crédito tém efeito na demanda agregada.

Zeldes (1989) examina as implicagdes de eventuais restrigdes de crédito para o
consumo das familias norte-americanas ¢ confirma a hipotese de que a incapacidade de
endividar-se, antecipando os rendimentos futuros do trabalho, afeta o consumo de significante
parcela da populagdo. Ludvigson (1999) aduz que a antecipagdo de um aumento no crédito ao
consumidor esta significativamente relacionada ao crescimento no consumo agregado.

Em um estudo sobre o comportamento do consumo em nivel agregado abrangendo o
Brasil e outros paises sulamericanos, Gomes ¢ Paz (2010) concluem que os consumidores
brasileiros sofrem restricdo de liquidez, refor¢ando a importancia do crédito para o nivel de
dispéndios das familias. Na mesma linha, Gomes (2010) encontra evidéncia em favor da
hipotese de restricdo de crédito e do comportamento das familias brasileiras no sentido de
suavizar o consumo ao longo do tempo.

Por seu turno, diante da opgao de investir em determinado ativo, as firmas decidem
racionalmente, amparadas no critério de maximizacao de valor de mercado (MODIGLIANI e
MILLER, 1958). De maneira andloga, a estrutura 6tima de capital da firma busca a
minimizagdo dos custos de transacdo, ou seja, uma vez feita a op¢do pelo investimento, a
origem dos recursos (se interna ou externa) baliza-se pelo menor custo de agenciamento
(JENSEN e MECKLING, 1976).

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) concluiram que o fluxo de caixa das empresas tem
um efeito positivo e significante sobre o investimento, indicando que, também no caso das
firmas, a variavel crédito ¢ determinante para o nivel de dispéndio.

Partindo das evidéncias acima, no sentido de que a disponibilidade de liquidez ¢
relevante para a decisdo de gastos de familias e firmas, Bayoumi e Melander (2008)
apresentam o seguinte modelo para explicitar os relacionamentos entre varidveis

macrofinanceiras:
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Figura 3.1: Modelo para relagdes macrofinanceiras

REVA )

Capital/Ativos Padrées de %<
P emprestimo Crédito

dos bancos

Despesa

De acordo com o modelo, partindo-se, por exemplo, de um aumento na razio
requerida entre capital e ativos das institui¢des financeiras, quer por razdes regulatorias, quer
pela disciplina do mercado, serdo observadas restricdes na capacidade de concessao de crédito
por parte das entidades bancarias. Esse movimento induz a adog¢dao de padrdes mais rigidos
para a liberacdo de empréstimos, refletindo-se na disponibilidade de crédito. A queda no
crédito tem um efeito direto no nivel de despesa, em virtude das restricdes de liquidez de
firmas e familias. Por seu turno, a mudanca no patamar de gastos acarreta alteragdes na renda
agregada via mecanismos multiplicadores. Por fim, a reducdo na renda reflete negativamente
nos balangos de firmas e familias, potencializando a restri¢gdo de crédito e acelerando perdas
na atividade de intermediagdo, o que deteriora ainda mais a razdo capital/ativos dos bancos,
completando e reiniciando o ciclo.

Em seguimento, os autores estimaram o efeito quantitativo do crédito sobre o gasto
agregado. Para os trés componentes do gasto (bens de consumo, imdveis e investimento
empresarial) constataram-se impactos positivos e significantes: um aumento de um délar em
crédito ao consumidor provoca uma elevacdo contemporanea no gasto com bens de consumo
de 0,64 dolar, e um acréscimo adicional de 0,26 dolar depois de um trimestre; para o crédito
imobilidrio, a relagdo, no longo prazo, ¢ de 0,10 ddlar gasto em imoéveis para cada dolar
adicional de crédito concedido; por fim, para um dolar extra de crédito a firmas, o
investimento empresarial responde em 0,12 dolar no periodo, e outro 0,50 ddlar no longo

prazo.
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Vé-se, portanto, que o endividamento de familias e empresas apresenta-se como
instrumento viabilizador de escolhas 6timas e, de fato, impacta a decisdo e o nivel de
dispéndio. Bernanke e Gertler (1995) anotam que a demanda por crédito contém,
aparentemente, forte componente contraciclico, derivado do desejo de firmas e familias de
suavizar as variagdes em sua renda sobre seus dispéndios com produgao ou consumo.

No caso recente do Brasil, a intervengdo governamental no mercado de crédito,
discutida no Capitulo 2, pode ter acarretado um crescimento do crédito agregado incompativel
com a estrutura de produ¢do nacional, gerando instabilidade macroeconémica:

O desequilibrio de curto prazo entre oferta ¢ demanda, espelhado pela abundancia de
crédito ao consumo, sugere que se o consumo crescer mais rapido que a oferta de
investimentos havera pressao sobre o nivel de precos. (...) O crédito publico ao consumo
tem crescido mais rapido que o crédito as empresas. De fato, a inflagdo atual tornou-se
estdvel bem acima da meta de 4,5%, sugerindo que o crédito publico tem alguma
responsabilidade sobre a inflagdo corrente (BARBI, 2014b, p. 68, traducdo livre).

De modo semelhante, embora apresentem raizes e diagndstico diversos para o

fendomeno, Belluzzo e Coutinho (1998, p. 139) argumentam que a maior alavancagem dos
gastos das familias excita “a demanda muito além das expectativas normais dos empresarios
que produzem bens de consumo”, causando elevagdes de pregos.

Nesse compasso, utilizando-se da abordagem proposta por Pesaran et al (2001),
investiga-se, para o caso brasileiro, a existéncia de relacionamento, no curto e longo prazos,
entre inflagdo e determinadas varidveis (crédito total entre elas) que seguem processos de
diferentes ordens, mediante a ado¢do de um modelo irrestrito de correcao de erros (UECM).
A estratégia econométrica langa mao de dados agregados, a semelhanga dos estudos
empreendidos por Barbi (2014b) e Fonseca (2014) e abarca, ainda, a andlise de fungdes
resposta-impulso e da decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao a partir de um modelo

vetorial de correcdo de erros (VECM), conforme detalhado no capitulo seguinte.
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4 MODELO

Uma vez exposto o quadro caracterizado pela politica econdmica nacional nos Ultimos
anos, bem como a apresentacao dos fundamentos tedricos pertinentes ao canal do crédito e
suas implicagdes para a economia, o presente capitulo dedica-se, inicialmente, a detalhar o
conjunto de dados utilizados com o objetivo de levar a termo a investigacdo sobre o
relacionamento entre crédito e inflagdo, no curto e longo prazos. A secdo 4.2, por seu turno,
cuida da descrigdo da estratégia econométrica e dos modelos adotados (ARDL e VECM),

tendo em vista o objetivo que balizou o desenvolvimento desta pesquisa.

4.1 Dados

Diversos estudos empiricos na literatura nacional dedicam-se ao propdsito de
identificar os determinantes da taxa de inflacdo observada no Pais. Considerando referida
literatura — em parte detalhada adiante — e tendo em conta o cerne da investigacdo
empreendida neste trabalho, assume-se aqui que a inflagao depende da inflagdao passada, das
expectativas de inflagdo, da taxa basica nominal de juros da economia (Selic), do nivel de
crédito bancario, do hiato do produto e do cambio:

. = f{m., Ev1(m), i, ¢, hy, €} 4.1),

Onde: m, Eii(m), 1, ¢, hi, e representam a inflagdo, a expectativa para a inflagdo, a
taxa basica de juros, o volume de crédito concedido pelo sistema financeiro, o hiato do
produto e o preco internacional convertido em moeda doméstica, respectivamente.

No caso do modelo vetorial de correcdo de erros (VECM), a inflagdo foi medida pelo
logaritmo natural (In) da variagdo trimestral do indice de precos ao consumidor amplo
(IPCA); a taxa basica nominal de juros da economia ¢ o In da Selic anualizada medida no
final do periodo; a variavel de crédito representa o (logaritmo natural) do saldo total das
operagdes de crédito, em R$ milhdes, concedidas por instituigdes financeiras em operagdo no
pais; o hiato do produto foi obtido mediante a diferenca entre as séries dessazonalizadas do
PIB efetivo e do PIB potencial (ambos em logaritmo natural), este ultimo extraido a partir da
tendéncia linear do produto ao longo do tempo; o preco internacional convertido em moeda
doméstica ¢ o (logaritmo natural) do resultado do produto entre a cotacdo média do dolar
nominal no periodo e o producer price index-commodities (PPI), publicado pelo Bureau of
Labor Statistics (BLS), dos Estados Unidos. A variavel m.; capta o componente inercial da

inflagdo. Para as estimagdes empreendidas com o uso do modelo irrestrito de corregdo de
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erros (UECM), as varidveis foram especificadas como acima, exceto pela inflagdo,
representada pelo In do proprio indice trimestral do IPCA, e pela Selic, utilizada em
percentual; incluiu-se, ademais, a expectativa para a inflacdo, extraida do relatoério Focus
publicado semanalmente pelo Bacen, representando a previsao do mercado para a inflagao
acumulada no trimestre, lida com um periodo de defasagem.

Todos os dados sdo trimestrais, de modo a minimizar eventual volatilidade inerente a
séries com maior frequéncia de observagdes, e referem-se ao periodo entre 1999.3 e 2015.3,
perfazendo, portanto, 65 observagdes. O termo de inicio da amostra foi propositalmente
selecionado, evitando-se recorrer a observagdes anteriores a 1999, dado que a mudanga de
regime observada naquele ano “trouxe uma alteracdo substancial nos mecanismos de
transmissdo monetdria no Brasil” (MINELLA e SOUZA-SOBRINHO, 2011, p. 41). As

tabelas 4.1 e 4.2, abaixo, trazem informagoes adicionais sobre as séries selecionadas.

Tabela 4.1 — Descrigao das séries temporais e fontes de dados
Variavel Descriciao Fonte
Indice nacional de pregos ao
consumidor-amplo (IPCA) —
numero indice (dez 1993 =
100)
Taxa de juros Selic anualizada
base 252
Saldo das operagdes de
crédito das instituigoes
financeiras sob controle
publico (R$ milhdes) BCB2007
Crédito (c) +
Saldo das operacdes de BCB2043
crédito das institui¢des
financeiras sob controle
privado (R$ milhoes)
Obtido a partir da extracdo da
tendéncia linear do produto,
Hiato do produto (h) utilizando-se o indice BCB22109
dessazonalizado do PIB a
precos de mercado
Taxa de cambio - Livre -
Dolar americano (venda) —
diario— u.m.c./US$ (média
Prego internacional convertido trimestral)
em moeda doméstica (e) *
Producer Price Index- BLSWPU00000000
Commodities - Original data
value

@

indice de inflagdo () IBGE

Taxa basica nominal de juros (i) BCB1178

BCBI
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Variavel” Descriciao Fonte®

Expectativa IPCA Focus -
variacao % - Mediana —
Expectativa para a inflagdo (E.(m;)) Mensal, acumulada por BCB FOCUS
trimestre, com um periodo de
defasagem
Notas: (1) Todas as séries sdo expressas em seu logaritmo natural, a exce¢do da taxa basica nominal de juros
¢ do hiato do produto. (2) O ntmero apdés BCB identifica a séric temporal e estd disponivel em
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/. O numero apés BLS identifica a série temporal e esta disponivel em

http://data.bls.gov/cgi-bin/srgate. BCB FOCUS esta disponivel em
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas.

Tabela 4.2 — Estatistica descritiva das variaveis. Amostra: 1999.3 - 2015.3

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
T 7.88 7.89 7.34 8.38 0.28
1 14.17 13.65 7.16 26.32 4.54
c 13.71 13.67 12.56 14.96 0.81
h -0.00 0.00 -0.10 0.04 0.02
e 5.90 5.88 5.44 6.50 0.21
E¢1(m) 0.01 0.01 0.00 0.02 0.00

Para especificar a fungdo apresentada em (4.1), tomou-se por base a literatura a seguir,
que aponta os principais determinantes do movimento no nivel de precos em geral, e no Brasil
em particular, aduzindo-se a hip6tese ora investigada acerca da relevancia do crédito.

Carneiro et al (2002) utilizam modelagem que toma como base a Curva de Phillips
backward looking, em que a taxa de inflacdo ¢ explicada de forma linear por inflagdes
passadas (a fim de capturar a inércia), pela desvalorizagdo cambial corrente e por uma medida
de nivel de atividade. Os autores concluem que ha evidéncias de que o repasse cambial para o
IPCA ocorre de forma nao linear.

Muinhos e Alves (2003) apresentam um modelo macroecondmico de média escala
para a economia brasileira, em que mudangas na oferta ¢ demanda agregadas, bem como nas
expectativas do nivel de precos e na taxa de cambio, sdo os principais fatores potenciais que
afetam o processo inflacionario.

Também destacando a importancia das expectativas, Alves ¢ Tombini (2006) apontam
que a percepc¢do dos agentes econdomicos pode desencadear uma mudanga no comportamento
de familias e firmas em relacdo a precificagdo e as decisdes de consumo. Ademais, 0s
resultados obtidos pelos autores apontam que os pregos livres respondem basicamente a
inflacdo passada, a inflacao esperada e ao repasse cambial.

A sensibilidade da inflag@o a taxa basica de juros da economia, por seu turno, estd no

proprio cerne da concepcao da politica monetaria e € premissa inerente ao regime de metas
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adotado pelo Banco Central, tendo recebido confirmacdo empirica em inumeros estudos
nacionais — e.g. Araujo et al (2015), Minella e Souza-Sobrinho (2011) e Siqueira (2007).
Por fim, Schwartzman (2006), estima um significativo impacto da taxa de cambio

sobre os precos de bens comercializaveis e monitorados.

4.2 Estratégia econométrica

Considerando os objetivos da presente pesquisa, isto ¢, verificar e mensurar eventual
impacto do crédito sobre a inflacdo, no curto e longo prazos, langou-se mao de um modelo
autorregressivo de defasagens distribuidas (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) para
testar a hipotese de cointegracdo entre as varidveis e estimar a magnitude da influéncia dos
determinantes da inflagdao, no equilibrio. Além disso, foi empreendida a analise de fungdes
resposta-impulso e da decomposi¢do da varidncia dos erros de previsdo, derivadas de um
modelo vetorial de corre¢ao de erros (VECM). Apresenta-se de modo mais detalhado, a

seguir, a metodologia econométrica utilizada.

4.2.1 Cointegragado

Se determinados processos ndo estaciondrios movem-se juntos no longo prazo, embora
cada um deles exiba tendéncia estocéstica — traduzindo-se, portanto, em séries integradas de
ordem d, ou I(d) —, entdo tais processos sdo guiados por uma tendéncia estocastica comum e
sdo ditos cointegrados. No caso, a diferenca entre as séries serd estaciondria, permitindo
inferir um relacionamento causal entre séries ndo estacionarias (HARRIS, 1995, p. 6).
Formalmente: “varidveis em um vetor y; k-dimensional sdo chamadas cointegradas de ordem
(d, b) — y¢ ~ CI(d, b), em notacdo — se todos os componentes de y; sdo I(d) e existe uma
combinagdo linear z = B’y;, com B = (Bi, ..., Px)” # 0, tal que z é I(d - b)” (LUTKEPOHL,
2005, p. 245). O conceito de integragdo pode ser ampliado para admitir, em um sistema,
variaveis estacionarias, de maneira que qualquer combinacao linear 1(0) de varidveis extraida
desse sistema ¢ referida como uma relacdo de cointegracdo (JOHANSEN, 1995;
LUTKEPOHL e KRATZIG, 2004). Nesse framework, P recebe a denominacdo de vetor de
cointegragao.

Brooks (2008, p. 336) explica:

Muitas séries temporais s3o nao estaciondrias, mas se movem juntas ao longo do
tempo — isto ¢, existem algumas influéncias sobre as séries (forcas de mercado,
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por exemplo) implicando que elas estdo vinculadas por alguma relagdo no longo
prazo. Uma relacdo de cointegracao pode também ser vista como um equilibrio ou
fendomeno de longo prazo, dada a possibilidade de que varidveis cointegradas
desviem-se de seu equilibrio no curto prazo, retornando, posteriormente, a sua
associacao de longo prazo (tradugao livre).

Assim, o conceito de cointegracdo “mimetiza a existéncia de um equilibrio de longo

prazo para o qual um sistema econémico converge ao longo do tempo” (HARRIS, 1995, p. 6).
E justamente essa interpretagdo — a possibilidade que a técnica oferece de capturar a nogao
econdmica subjacente ao fendmeno — que desperta o interesse acerca da cointegragao.

Desse modo, recorreu-se a andlise de cointegragcdo entre as séries temporais para testar
a hipotese de que crédito e inflagdo estdo relacionados no longo prazo. Yusof e Usman (2015)
apontam que varias técnicas permitem a avaliagdo empirica acerca da existéncia de
cointegragdo entre variaveis, indicando, entre os mais comuns, o procedimento de dois passos
de Engle e Granger (1987), o teste do traco e do autovalor estabelecido por Johansen (1991) e
o ARDL concebido por Pesaran et al (2001). Gjanci e Cérava (2014, p. 37) explicam que o
ARDL “consiste em uma especificacdo dinamica que inclui valores defasados da varidvel
dependente e das variaveis explicativas, assim como valores contemporaneos das varidveis
explicativas, para estimar relagdes tanto de curto quanto de longo prazo entre tais varidveis”.

Segundo Bahmani-Oskooee e Nasir (2004), o primeiro passo para empreender a
analise de equilibrio de longo prazo ¢ determinar a ordem de integracdo das varidveis
envolvidas. Assim, apods testes preliminares de estacionariedade (ver tabelas Al a A3, no
apéndice), constatou-se que as varidveis selecionadas sdo I(0) e I(1), notando-se alguns
resultados conflitantes entre os testes utilizados. Conforme Eslamloueyan e Darvishi (2007, p.
111):

Se os testes de estacionariedade mostram que temos uma combinagdo de variaveis com
diferentes graus de integracdo, os testes regulares de cointegracdo ndo serdo adequados
para verificar a presenca de um eventual relacionamento de equilibrio de longo prazo
entre as variaveis (tradugao livre).

Diante desse quadro, os autores sugerem a abordagem proposta por Pesaran et al

(2001) para lidar com a questdo, dado que o procedimento— denominado bounds test
approach —, que toma por base um modelo ARDL, ¢ capaz de testar a existéncia de
relacionamento de longo prazo entre as varidveis independentemente se estas sdo
estacionarias, integradas ou mutuamente cointegradas. Em suma, usa-se o teste F para
examinar a significancia de varidveis defasadas em um modelo irrestrito de corre¢do de erros
(Unrestricted Error Correction Model — UECM), espécie de modelo de defasagens

distribuidas: caso a estatistica computada esteja fora do intervalo apresentado por Pesaran et
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al, se podem fazer inferéncias conclusivas sem a necessidade de conhecer o estado de
cointegragdo entre as variaveis subjacentes.

A literatura aponta diversas vantagens do método popularizado por Pesaran et al, se
comparado as abordagens sugeridas por Engle e Granger (1987) e Johansen (1991). Em
primeiro lugar, essas duas ultimas alternativas “necessitam que as variaveis subjacentes sejam
integradas de ordem (0) ou (1). Isso inevitavelmente envolve testes preliminares, introduzindo
um grau de incerteza que pode afetar a analise dos relacionamentos de longo prazo” (YUSOF
e USMAN, 2015, p. 90).

Explica-se:

ao se aplicarem testes convencionais de raiz unitaria como Dickey Fuller Aumentado ou
Phillips-Perron, pode-se incorretamente concluir que uma raiz unitéria esta presente numa
série que ¢é, na verdade, estaciondria ao redor de uma quebra estrutural singular. O ARDL
¢ util, entdo, pois evita esse problema (PAHLAVANI, et al, 2005, p. 1160) (traducdo
livre).

Ademais, todas as varidveis sdo assumidas endogenas e os coeficientes de curto e

longo prazos do modelo sdo estimados simultaneamente (DRITSAKIS, 2011).

O modelo, ainda, exibe robustez em face de eventuais problemas de autocorrelacao,
desde que “as ordens de defasagem sejam adequadamente escolhidas com base em alguma
informacao a priori, ou estimadas usando um processo de selecdo tal como o Akaike
Information Criterion (AIC) ou o Schwarz-Bayesian Criterion (SIC)” (YUSOF ¢ USMAN,
2015, p. 90-91).

Pahlavani et al (2005, p. 1159) aduzem que o procedimento consiste em uma
abordagem “mais estatisticamente significante para determina¢do de cointegragdo em
pequenas amostras, enquanto a técnica de Johansen ainda exige grandes amostras para
assegurar sua validade”. Os autores prosseguem na indicac¢ao de vantagens do modelo ARDL.:

Uma outra dificuldade da técnica de cointegracdo de Johansen que o modelo ARDL evita
diz respeito ao grande numero de escolhas que precisam ser feitas. Isso inclui, por
exemplo, decisdes relativas ao nimero de varidveis enddgenas e exogenas (se existentes)
a serem incluidas, o tratamento de elementos deterministicos, assim como a ordem do
VAR e o numero 6timo de defasagens que deve ser especificado. Os resultados empiricos
sdo, geralmente, muito sensiveis ao método e as varias escolhas alternativas disponiveis
no procedimento de estimacdo. Finalmente, com o ARDL admite-se que diferentes
variaveis tenham diferentes defasagens Otimas, enquanto em modelos do tipo Johansen
isso ndo € possivel (PAHLAVANI et al, 2005, p. 1160) (traducdo livre).

Por fim, Cakan e Mona (2013, p. 8) anotam, também em beneficio da adocdo do

ARDL, que “o modelo de correcdo de erros (ECM) pode ser derivado a partir do ARDL
mediante uma simples transformagao linear, o que integra ajustes de curto prazo ao equilibrio

de longo prazo sem perda de informagao”.
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Tomando em consideragdo tais observagdes, e tendo em conta as caracteristicas
especificas das séries de tempo selecionadas para o estudo, bem como os objetivos da
pesquisa, adotou-se o modelo de defasagens distribuidas para o teste de cointegracao,

seguindo a abordagem proposta por Pesaran et a/ (2001).
4.2.2 ARDL e bounds test approach

Conforme Choong et al/ (2005), que sumaziram Pesaran ef a/ (2001), o modelo ARDL
pode ser expresso como um VAR de ordem p — VAR(p):

- p
Zi= Op T UT + X MiZeiT & (4.2)

Onde:

z, representa um vetor coluna de dimensao k + 1, composto de varidveis dependentes e
independentes — y; ¢ a variavel dependente e x; ¢ um vetor coluna de k variaveis explicativas;

ap e | sdo vetores de termos constantes com k + 1 componentes;

T representa o termo temporal linear;

n; € uma matriz (k + 1) x (k + 1) de parametros VAR para as defasagens i;

p indica a defasagem 6tima méaxima (nimero de /ags) para as varidveis do sistema;

& € um vetor coluna com k + 1 elementos que captura os residuos da regressdo, de
modo que & = [&y,..., &1t] ~ IN (0, Q) e Q € positiva definida.

A equacdo (4.2) pode ser reescrita na forma de um modelo vetorial de correcdo de

erros (VECM):
-1
Az = ag+ pt+ Mz + X0, TiAzg+g (4.3)

Em que:
M=-(1- Z?zl 7;) € o multiplicador matricial de longo prazo;
Ii=- Z;L i+1 1N representa a matriz das repostas de curto prazo;

A ¢ o operador de primeiras diferengas; e

1 é a matriz identidade.
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O modelo assume uma unica relacdo de longo prazo entre as variaveis (CHOONG et
al, 2005, p. 16). Adotando-se essa premissa, e seguindo as assungdes de Pesaran ef a/ (2001)
para o caso II (com intercepto restrito e sem tendéncia), especificou-se o seguinte UECM para

0 caso concreto:

— n p . q
AT = g+ g @i Amy + ijo Qi Al + Zk=0 a3 Acy  +

r S v 4.4
1=0 Q4i Ah¢ + Zmzo asi ey, + Zo:o i AE( (00 + 0170 + @9

Oole+ 03¢y + Oshey + Osey + OEwi(m)e + &

Assim, em (4.4), n, p, q, , s, v indicam a extensdo da defasagem Otima (nimero de

lags) para cada variavel, ¢; sao pardmetros que captam a dindmica de curto prazo do modelo,

enquanto O; servem como multiplicadores de longo prazo. O termo & é o erro do modelo.

Previamente a estimagdo propriamente dita, faz-se necessario, portanto, definir a combinagao
que representa a melhor escolha entre o nimero 6timo de periodos de defasagem para cada
variavel. Com base na minimizag@o da estatistica proposta por Akaike (1973) — critério AIC,
(Akaike information criterion) —, limitando-se a analise a quatro /ags maximos em virtude do
tamanho da amostra, as ordens (n, p, g, r, s, v) estimadas para as variaveis (m, i, C, hy, €, Ex.
1(m)) no modelo ARDL especificado em (4.4) foram (3, 4, 3, 4, 1, 3), dentre 12500
possibilidades avaliadas.

Yusof e Usman (2015) indicam que a implementacdo do bounds test approach — cujos
fundamentos foram apresentados na se¢do 4.1 — deve obedecer a quatro estagios: primeiro,
certifica-se a existéncia de cointegracdo entre as varidveis utilizando-se um modelo de
corre¢do de erros (ECM); uma vez confirmada a cointegragdo, estima-se o relacionamento de
longo prazo entre as variaveis, servindo-se do modelo ARDL; o terceiro passo consiste em
estimar o ECM associado ao modelo ARDL; ao final, a adequagdo do ARDL ¢ verificada
mediante testes de robustez e estabilidade.

A eventual existéncia de relacionamento de longo prazo, i.e., cointegragdo entre as
variaveis ¢ aferida mediante o uso da estatistica F (Teste de Wald), estabelecendo-se a
seguinte hipotese nula (Hp): 6;=0,=05=04=05=0¢=0. Sob Hy, ndo ha relacionamento de nivel

no longo prazo. A estatistica F computada — cuja distribuicdo ndo ¢ padrio — ¢, entdo,
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comparada com os valores criticos do intervalo proposto por Pesaram et a/ (2001): caso o
valor esteja acima do limite superior, rejeita-se a hipdtese nula; caso esteja abaixo, Hy nao
pode ser rejeitada; por fim, se a estatistica estiver dentro do intervalo, o teste ¢ inconclusivo
(NOWAK ¢ BISTA, 2014).

Cumprida a primeira etapa e evidenciada a hipdtese de cointegracdo, passa-se a
estimagdo do modelo ARDL adequado, para fins de obtencao e interpretagdo dos resultados

de longo prazo. Como, no equilibrio o sistema ¢ estavel, por defini¢do, temos:

n p . q r —
i=1 Q1 AT = Zj=0 ;i Alt—j = Zkzo a3 ACiy = Zl=o a4 Ay =

anzo asi Aepm= ZZ:O i AE ()0 = 0 (4.5)

Entdo, substituindo (4.5) em (4.4):

T1= Qo +Y 211 +Y3C01+HY she+ Vse1+YeEi(mt) oy (4.6)

Com y; = — (6i/81), 1 € [2, 6], 6o = — 8y e v = — 81l Desse modo, a partir das
estimativas obtidas com o modelo ARDL, obtém-se os coeficientes (yi) que denotam o
relacionamento de longo prazo entre as variaveis.

Segue-se a terceira fase: substituindo-se as variaveis defasadas em (4.4) pelo residuo vy
decorrente da estimacao de (4.6) — referido por termo de corre¢ao de erros — obtém-se o

modelo de corre¢do de erros (ECM) restrito correspondente ao ARDL:

n p : q
Amy = og+ Qjoq aiiAme + ijo o Al + Zk=0 a3 Acy +
4.7
r S v
1=0 Q4i ANy + Y- silerm + Yig—o A6i AEL(T) o + QU + Uy

Dado que o modelo em (4.7) representa a dinamica de retorno a um equilibrio de
longo prazo, ¢ esperado que ¢ tenha sinal negativo para assegurar a convergéncia e seja
menor que a unidade, em modulo. Ademais, ¢ pode ser interpretado como o parametro de
velocidade de ajuste ao equilibrio (DAVIDSON et al, 1978).

Por fim, na ultima etapa sdo empreendidos testes de diagndstico para correlagdo serial,

especificagdo da forma funcional, normalidade e heterocedasticidade dos residuos, além de
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testes de estimacdo recursiva para examinar a estabilidade estrutural dos parametros do

modelo.
4.2.3 Fungoes resposta-impulso

Fungoes resposta-impulso, como se depreende da propria denominagdo, “exibem a
resposta de cada uma das variaveis do sistema a um choque em quaisquer das outras
variaveis” (BEN-KAABIA et al, 2002, p. 40), revelando-se Tuteis para examinar o
comportamento de varidveis de interesse ao longo do tempo, diante de uma perturbagao
dentro do sistema. Assim, em linha com os objetivos da pesquisa, adotou-se a analise das
fungdes resposta-impulso (FRI) visando a testar a existéncia de relacionamento e descrever a
dinamica de curto prazo entre crédito e inflagao.

Admitida a hipdtese de cointegracdo, as FRI sdo obtidas a partir de um VECM da
forma expressa em (4.3), representado por um processo média mével (moving average — MA)

de ordem infinita (PESARAN e SHIN, 1999):
_— o0
Az = Yo Vit (4.8)
Onde Y¥; representa uma matriz de coeficientes que pode ser obtida recursivamente
usando Wi=n¥i.1 + Wi + ... +npWip, parai=1,2, ...,com ¥;=0parai<0e ¥y =I.

Liitkepohl (2005, p. 264) assevera:

Uma notavel caracteristica das resposta impulso [em um VECM] € que elas ndo retornam
a zero com o passar do tempo apos o choque, mas aproximam-se de algum valor ndo
nulo. Claramente, isso reflete a ndo estacionariedade do sistema, no qual um impulso
unico pode ter efeitos permanentes (traducdo livre).

No mesmo sentido: Alter e Schiiler (2011), Arfanuzzaman (2014), Kaliontzakis (2015)

e Akram e Li (2016), dentre outros.

Pesaran e Shin (1998) lembram que, dada a necessidade de tornar independentes os
erros do sistema, a decomposicdo de Cholesky ¢ rotineiramente aplicada para “ortogonalizar”
fungdes impulso-resposta e, a partir dai, proceder a analise dinamica de modelos de vetores
autorregressivos. Tal método, contudo, impde uma ordenacdo causal recursiva entre as
variaveis “que somente se justifica sob assunc¢des predeterminadas ndo passiveis de serem
testadas na auséncia de restri¢des prévias derivadas da teoria” (COOLEY e LeROY, 1985, p.
301). Ademais, as FRI obtidas sdo sensiveis a ordenag¢do causal — um VAR(p) com n
varidveis permite n! arranjos e “ndo hd uma diretriz clara acerca de qual dessas possiveis
parametrizacdes deveria ser usada” (PESARAN e SHIN, 1998, p. 3) — o que enfraquece a

validade dos resultados obtidos.
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De maneira a contornar tais fragilidades, utilizou-se a func¢do resposta-impulso
generalizada (FRIG) proposta por Pesaran e Shin (1998). Os autores enfatizam que a FRIG
s30 Unicas — nao variam com a reordenacdo das variaveis do VAR — e “consideram
inteiramente os padrdes historicos das correlagdes observadas entre os diferentes choques”
(PESARAN e SHIN, 1998, p. 4).

Warne (2008) aduz que a FRIG ndo requer a identificagdo de choques estruturais,
evitando a critica de Cooley e LeRoy. Mendonga e Silva (2008, p. 6) apontam, ainda, duas
vantagens na aplica¢do do método concebido por Pesaran e Shin:

(i) a fung@o de impulso-resposta generalizada fornece resultados mais robustos do que o
método ortogonalizado, e (ii) devido ao fato de a ortogonalidade ndo ser imposta, a
funcdo impulso-resposta generalizada permite interpretar de forma mais acurada a
resposta do impacto inicial decorrente de cada choque causado por uma variavel sobre as
demais.

A abordagem pode ser brevemente resumida como se segue (PESARAN e SHIN,

1998).

A FRIG ¢ descrita como o resultado de um experimento conceitual em que o perfil
temporal da economia, apods ser atingida em ¢ por um hipotético vetor (k x 1) de choques de
tamanho { = ((j, ..., {m)’, ¢ comparado ao perfil contrafactual dessa economia em ¢ + n,
delineado por um baseline que incorpora o histérico do sistema econdmico subjacente. Sdo
considerados, assim, os choques que atingem a economia em ¢, bem como os choques
esperados entre 1 + 1 e ¢ + n, além do estado prevalente da economia no momento anterior aos
choques (em ¢z — 1).

Nestes termos, a funcdo resposta-impulso generalizada de z; no horizonte temporal 7 €
definida por:

FRIG,(n, {, At1) = E(Zn| & =, A1) — E(ze| At1) 4.9)

denotando por Ay o conjunto informacional ndo-decrescente que contém o historico
da economia até o horizonte ¢ — 1. No caso de (4.8), a FRIG seria dada por

FRIGaAn, G, A1) = Wil (4.10)

Alternativamente a um choque em todos os elementos de &, pode-se considerar uma
perturbagdo apenas em seu j-ésimo elemento, fazendo &;; = {;, e incorporar os efeitos de outros
choques usando uma distribui¢ao dos erros (que pode ser assumida ou derivada da observagao
historica). Desse modo, fixando = ijl/z e ap6s alguma manipulagdo, a resposta-impulso
generalizada passa a ser dada por:

FRIG, j(n) = ¥,Qlic; " (4.11)
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Com Q = E(e&), o = E(Sjtz). lj é a j-ésima coluna da matriz identidade I,
representando o vetor sele¢do do choque com tamanho de um desvio-padrao.

Assim, (4.11) mede o efeito, sobre Az, de um choque aplicado a j-ésima equagdo em
(4.8). O grafico da FRIG ¢, entdo, obtido como de costume, plotando-se os resultados no eixo

y do plano, com o perfil temporal sobre o eixo x.
4.2.4 Decomposi¢do da varidncia dos erros de previsdo

Para se determinar quanto da variancia do erro de previsao de uma dada varidvel, no n-
¢simo periodo a frente (para n = 1, 2,...), é explicado por inovagdes em cada variavel
explicativa, recorre-se a decomposicao da variancia dos erros de previsao (DVEP). Dado que
uma perturbagdo em determinada varidavel ira afeta-la diretamente e, além disso, sera
transmitida as demais variaveis do sistema mediante a estrutura dindmica do VAR, a DVEP
“da a propor¢ao dos movimentos nas variaveis dependentes que sdo devidos a choques em si
proprias, em contraposicao a choques em outras variaveis” (BROOKS, 2008, p. 300).

Segundo Dees et al, “tradicionalmente, a DVEP de um modelo VAR ¢ executada a
partir de um conjunto de choques ortogonais por meio dos quais € calculada a contribuig¢do da
j-€sima inovacao ortogonalizada ao erro quadrado médio da previsdo, para o n-ésimo periodo
a frente” (2007, p. 18). Entretanto, dadas as ja apontadas dificuldades inerentes a esse método
de identificacdo, Lanne e Nyberg (2014) propdem uma DVEP generalizada (DVEPG) que
toma por base o conceito da FRIG descrita na se¢do anterior.

Para um choque j, variavel z, horizonte n (n = 0, 1, 2,...) e histérico da economia
representado por Ay, a DVEPG ¢ obtida como fun¢do da FRIG dada por (4.11), conforme a
seguir:

t—0 FRIG (t,0}A1)?
Z}-;l Yo FRIG (£3,A)2

DVEPGj, A (n) = j,z=1,...k (4.14)

Em (4.14), o denominador mede o efeito agregado acumulado de todos os choques,
enquanto o numerador indica o efeito acumulado do j-ésimo choque. Por construgdo, (4.14)
esta limitada entre 0 e 1, medindo a contribui¢do relativa do j-ésimo choque em relagdo ao
impacto total de todos os k choques depois de n periodos sobre a j-ésima varidvel em z

(LANNE e NYBERG, 2014, p. 4-5).
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A andlise da DVEPG, conforme acima explicado, sera utilizada para mensurar a
influéncia, no curto prazo, dos movimentos no crédito sobre a inflagdo e as demais variaveis

relevantes.
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5 RESULTADOS

Neste capitulo comentam-se os resultados das estimagdes empreendidas com o uso das
técnicas indicadas na se¢ao anterior. Conforme antecipado no capitulo introdutdrio, a hipotese
de que crédito e inflagdo estdo relacionados no longo prazo foi verificada mediante a
utilizagdo de um modelo ARDL, cujas conclusdes sdo objeto da primeira subsecdo adiante. A
analise das fungdes resposta-impulso e da decomposi¢do da variancia dos erros de previsao €

apresentada nas demais subsegdes que compdem o capitulo.

5.1 ARDL

Antes de adentrar na interpretacdo dos resultados obtidos a partir da estimacao do
modelo ARDL, apresentam-se os outputs do teste de Wald balizado pelos valores criticos do
intervalo proposto por Pesaran et al (2001) — 1? etapa da implementagdo da metodologia,
conforme explicado na subsecao 4.2.2.

A tabela 5.1 exibe os resultados do teste, que demonstram a presenca de
relacionamento de longo prazo entre a inflacdo e as varidveis independentes selecionadas para

0 caso brasileiro.

Tabela 5.1 — Resultados do teste para andlise de cointegracao (bounds test approach)
Estatistica F computada (Teste de Wald): F(7,37)=11.3078
Hol 81:82:83:84:85:86:0

limite inferior, limite superior,
Valores criticos do intervalo para a estatistica F 1(0) I(1)
1% de significancia (k=5) 3.06 4.15

Nota: Os valores criticos reportados sao oriundos de Pesaran ef al (2001), Tabela Cl.ii (caso II: com intercepto
restrito e sem tendéncia).

Aceita a hipotese de cointegragdo, passa-se a discussdo dos resultados. A Tabela 5.2
apresenta os coeficientes estimados pelo modelo de correcdo de erros (ECM) restrito

correspondente ao ARDL.

Tabela 5.2 — Coeficientes de curto prazo ECM. Var. dependente: Am; Periodo: 1999.3-2015.3

Regressor Coeficiente Erro padrio Estatistica t
ATy -0.17 0.11 -1.56
Ay -0.31 0.08 -3.52 %%
Ai 0.00 0.00 4.66 ***
Al -0.00 0.00 -1.12

Al -0.00 0.00 -3.2] ok
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Regressor Coeficiente Erro padrio Estatistica t
AN -0.00 0.00 -1.89*
Acy 0.08 0.02 3.20%**
Aci.i 0.09 0.02 4.16%**
Acin 0.06 0.02 2.24 %
Ahy 0.15 0.06 2.42%x*
Ahy. 0.22 0.07 2.87 %
Ah 0.08 0.06 1.24

Ah 3 0.13 0.06 2.01*
Ae; -0.01 0.01 -1.18
AE¢1(mo) 0.44 0.21 2.05%*
AE¢ 1 (Tt 0.76 0.18 4.02 #**
AE ()2 0.59 0.20 2.93 ek
v.1(ECT) -0.21 0.02 -9.59 #:*

Nota: Asteriscos (¥, **, ***) denotam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os coeficientes das primeiras diferengas — o, em (4.7) — representam a dinamica de
ajuste e o respectivo impacto sobre a inflagdo, no curto prazo, das variaveis crédito, taxa
basica nominal de juros, hiato do produto, prego internacional convertido em moeda
doméstica e expectativas. Nota-se, em principio, que os valores estimados para todas as
variaveis explicativas possuem o sinal esperado e sdo estatisticamente significantes, a excecao
da inflacdo com uma defasagem e do preco internacional, que ndo sdo, entretanto,
estatisticamente significantes.

Perturbagdes positivas no volume de crédito concedido pelo sistema financeiro
impactam a variagdo no indice de precos na mesma dire¢do: um choque de crédito ¢
inflacionario, no curto prazo. Os resultados sugerem conclusdo analoga para os movimentos
das variaveis hiato do PIB e expectativas de inflacao.

Os coeficientes, em lags, referentes a variagdo da Selic sdo negativos, ilustrando o
impacto esperado (e defasado) de um choque de politica monetéria sobre a inflagdo; foge a
esta regra a estimativa que relaciona, contemporaneamente, a taxa basica de juros e o indice
de precos: ha aqui uma resposta positiva da inflacdo, de modo que, em um primeiro momento,
o aumento dos juros ¢ acompanhado por uma elevacdo nos pregos da economia. Tais
resultados refletem o price puzzle comumente observado em pesquisas dessa natureza (SIMS,
1992): referido fendmeno recebe esta denominagdo por representar, justamente, a trajetoria
inesperada que a inflagao exibe diante de um aperto monetario, ¢ pode advir de uma resposta
branda do Banco Central a um aumento previsto nos precos, dentro da natural abordagem
prospectiva das medidas adotadas pela autoridade monetaria. Uma leitura alternativa oferece

justificativa diversa para o enigma ao relacionar o aumento nos juros a eleva¢do dos custos
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financeiros das empresas, que buscariam repassar os novos encargos aos precos de modo a
preservar, ou recompor, suas margens de lucro (FERREIRA e JAYME JUNIOR, 2005).

O coeficiente associado ao error correction term (ECT) € negativo e altamente
significante, como esperado, fato que reforca a existéncia de um relacionamento estavel no
longo prazo entre as varidveis em discussd@o. A magnitude do ECT indica a velocidade de
ajustamento que restaura o equilibrio no modelo dindmico e, no caso, aponta que eventuais
desvios do steady state provocados por choques em quaisquer varidveis sdo corrigidos
moderadamente, a uma taxa de 21,8% a cada periodo; assim, o sistema demora cerca de trés
trimestres para absorver 50% do choque (meia-vida) que o desvia do equilibrio de longo
prazo.

Na Tabela 5.3, estdo transcritos os coeficientes de longo prazo obtidos mediante a

estimacao de (4.6):

Tabela 5.3 — Coeficientes de longo prazo

Regressor Coeficiente Erro padrio Estatistica t
i) 0.01 0.00 5.89%**
Ce-1 0.39 0.01 23.73 #k*
hi.y -0.29 0.26 -1.09

el 0.23 0.03 6.18%**
Ee1(m)e1 -0.13 1.86 -0.07

dy(intercepto) 0.95 0.22 4,32 Hk*

Nota: Asteriscos (***) denotam significancia estatistica ao nivel de 1%.

Da tabela, percebe-se que todos os coeficientes relativos ao relacionamento de longo
prazo entre as varidveis sdo estatisticamente significantes, exceto pela estimativa das varidveis
referente ao hiato do produto e as expectativas para inflagdo. Tal resultado ilustra com
precisdo o alcance do conceito ampliado de cointegragdo apresentado na secdo 4.2.1 do
capitulo anterior: o vetor de cointegragdo, que representa a relagao de equilibrio do sistema no
longo prazo, admite a presenga de varidveis estaciondrias, desde que os pardmetros a elas
associados sejam nulos, como ¢ o caso para hiato e expectativas.

O sinal positivo exibido para a estimativa da Selic reforca a hipdtese teodrica de
neutralidade da moeda no longo prazo, de modo que inflagdo e taxa basica nominal de juros
estariam positivamente correlacionadas, nesse horizonte temporal. O resultado evidencia,
portanto, o assim chamado Efeito Fisher, alinhando-se a estudos nacionais e internacionais
que alcangaram conclusdes andlogas (CARNEIRO et a/, 2003; MISHKIN, 1991).

Nota-se que o impacto do crédito sobre a inflagdo € substancial e positivo, como

esperado, sugerindo que quando o nivel absoluto de crédito cresce, a inflacdo aumenta. Este
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resultado reforca a teoria que destaca as pressoes de demanda advindas de movimentos no
mercado de crédito, e ¢ consistente com o cenario de restricdo de liquidez identificado em
outros estudos para o caso brasileiro. Mais precisamente, verifica-se a seguinte elasticidade:
um aumento de 1 ponto percentual no volume de crédito concedido pelo sistema financeiro
provoca uma inflagdo de aproximadamente 0.39% no longo prazo. Noutras palavras, a
magnitude da trajetdria de crescimento do crédito total, da ordem de cerca de 33 p.p. entre
dezembro de 2011 e dezembro de 2013, ocorrida no contexto das medidas albergadas pela
Nova Matriz Macroecondmica, perturbaria a inflagao de equilibrio em 13 pontos percentuais;
isto €, somente referida escalada recente no volume de crédito provocaria, sozinha, um
movimento no nivel de pregos que, acumulado, superaria o dobro do centro da meta atual de
inflagdo, tomado como nivel de equilibrio, dado o regime de metas em vigor. Tal resultado
tem implicagdes politicas relevantes e indica a necessidade de se adotar uma abordagem
parcimoniosa no que diz respeito a continuidade da expansdo incentivada do crédito na
economia nacional.

Os precos internacionais convertidos em moeda doméstica também se mostraram
relevantes para a determina¢do da inflagdo no longo prazo. Uma desvalorizagdao do Real e/ou
um aumento do indice de pregos externos que deprecie a moeda doméstica em 1%, acarreta
um aumento de 0.23% no indice de pregos. Supde-se que o menor impacto relativo da
variavel — se comparada aos efeitos do crédito — ocorra em virtude da presenca nao
desprezivel dos servicos e dos bens nao-comercializaveis na cesta do indice de inflagdo,
segmentos menos sujeitos aos reflexos das flutuagdes cambiais sobre o nivel de precos
praticados nos respectivos setores.

O coeficiente relativo as expectativas de inflagdo apresentou resultado contraintuitivo:
o sinal negativo indica que um aumento na inflagdo esperada reduziria a inflagdo realizada, no
longo prazo. Contudo, tal resultado ¢ estatisticamente insignificante (p-valor 0.941), de modo
que ndo parece influenciar o nivel de inflagcdo no estado estacionario, controlando-se para as
demais variaveis — especialmente a propria inflagdo defasada — presentes no sistema estimado.
O mesmo se pode dizer do resultado semelhante obtido para o hiato do produto: a ndo
significancia estatistica da variadvel ¢ aderente a recorrentes estudos empiricos no sentido de
que, no longo prazo, o processo de autocorre¢do endogena da economia dirige o produto ao
seu equilibrio natural e, portanto, o hiato é estaciondrio e tende a zero, ndo impactando os
movimentos no nivel de pregos.

Os testes de diagnodstico para correlacdo serial, especificagdo da forma funcional,

normalidade e heterocedasticidade dos residuos estdo reunidos na tabela 5.4. Os resultados
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confirmam a validade de modelo: ndo ha evidéncia de autocorrelacao, a forma funcional foi

corretamente especificada e os residuos sdo normalmente distribuidos e possuem variancia

constante.
Tabela 5.4 — Testes de diagnostico
Teste Estatistica p-valor
A: Correlagao serial X2 (3)=0.1931 0.9787
B. Forma funcional F (2,35)=2.3179 0.1134
C: Normalidade X2 (2)=1.4589 0.4821
D: Heterocedasticidade F (23,37)=1.1311 0.3608

A: Teste LM de Breusch-Godfrey

B: Teste RESET de Ramsey usando o quadrado e o cubo do valor predito

C: Teste Jarque-Bera
D: Teste Breusch-Pagan-Godfrey

Adicionalmente, os resultados da aplicagdao de testes CUSUM e CUSUMSQ para

examinar a estabilidade estrutural dos parametros estimados no modelo indicam que a

equacdo estd corretamente especificada. Os graficos 5.1 e 5.2 explicitam que a hipdtese nula

de estabilidade estrutural ndo pode ser rejeitada, uma vez que a soma dos residuos recursivos

(e de seus quadrados) em regra permanece dentro do intervalo critico a 5% de significancia.
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Grafico 5.1: Controle de soma acumulada dos residuos recursivos
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Grafico 5.2: Controle de soma acumulada dos quadrados dos residuos recursivos
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5.2 Funcgdes resposta-impulso

Para extragao das fungdes resposta-impulso e da decomposicao da variancia dos erros

de previsao, foi estimado um VECM(5), cuja especificacdo ¢ dada por:

AZt = (1() + HZt_l + 215=1 Fl Azt_i +8t (51)

Com z = [m, i, ¢, hy, €] . Essa especifica¢do, comparativamente ao ECM disposto em
(4.7), exclui as expectativas para a inflacdo do conjunto de variaveis utilizadas na estimagao
do modelo. Em particular, tal exclusao proporcionou estabilidade estrutural ao sistema, i.e.,
que o inverso das raizes do polindmio caracteristico fosse, em mddulo, inferior a um.

A figura 5.1 ilustra a resposta das varidveis a um choque de magnitude igual a um

desvio-padrao no volume de crédito concedido pelo sistema financeiro.
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Figura 5.1: Respostas a choques de um desvio padrao na variavel crédito (FRIG)
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A perturbacdo no crédito possibilita um aumento do nivel de despesas de firmas e

familias, estimulando a demanda agregada e elevando o hiato do produto. Combinados, tais

fatores pressionam a o nivel geral de precos da economia, de modo que o resultado final do

processo ¢ inflacionario, conforme grafico que exibe a resposta do IPCA ao choque de

crédito: a inflagdo atinge seu pico no terceiro trimestre apds o movimento crediticio,

retrocedendo para o nivel anterior ao choque até o sexto trimestre, para voltar a crescer e

estabilizar-se em um patamar mais elevado — em comparagao ao nivel inicial de precos — dois

anos depois do choque.
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Embora presente tal efeito inflacionario, em nenhum momento a politica monetaria —
aqui representada pela taxa Selic — parece atuar para reverter o processo. De fato, apés uma
queda no principio, a taxa bdsica de juros retorna para seu patamar inicial cerca de trés
trimestres apds o choque, para novamente retroceder, exibindo, assim, uma trajetéria senoidal
que atinge seu maximo no nivel de juros anterior ao aumento no crédito. O fenomeno reforga
a percep¢do de que a Selic, com o advento da Nova Matriz MacroeconOmica, ter-se-ia
convertido em objetivo (em contraposicdo a instrumento) de politica monetaria e, portanto,
ndo responderia, com a tempestividade e magnitude necessdrias, a eventuais pressdes
inflacionarias mapeadas pela autoridade monetaria. De fato, quando iniciou o0 movimento de
reducdo da Selic, em 2011, o proprio Banco Central previa inflagdo atingindo o teto da meta
ao final daquele exercicio, com uma probabilidade estimada em 45% de que o limite superior
do intervalo fosse ultrapassado (BACEN, 2011). Referida percep¢do ganha ainda mais forga
quando se observa a resposta da Selic a um choque andlogo tomando-se, porém, o periodo
anterior a nova matriz, isto ¢, restringindo-se a amostra a observagdes entre 2000.2 ¢ 2011.2:
nesse periodo, a simulacdo retorna uma clara e positiva reacdo dos juros béasicos em um
cenario de elevagdo do crédito, conforme figura 5.2:

Figura 5.2: FRIG da Selic e cambio a choques de um desvio padrdo na variavel crédito

Selic Cambio
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Nota: FRIG derivada de VECM(2) que utiliza Selic (em percentual) como variavel endogena

A figura 5.2 exibe, ainda, a FRIG da varidvel cambio a um choque no volume crédito,
tomando-se o periodo anterior a nova matriz macroecondmica. Também aqui nota-se
movimento inverso ao observado na figura 5.1, que considera toda a amostra (de 1999 a
2015). Em resumo, até¢ 2011 as variaveis Selic e cambio respondem ao choque conforme
previsto pela teoria economica tradicional: 1) a politica monetaria atua para neutralizar o efeito
inflacionario da expansdo crediticia; i1) o aumento dos juros de curto prazo estimula a entrada

de capital estrangeiro no pais, acarretando a apreciagdo cambial exibida em 5.2 (MUNDELL,
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1963). Apos 2011, contudo, dada a resposta reticente — e mesmo negativa — da Selic a uma
elevagdo no volume crédito, observa-se a depreciagdo cambial explicitada em 5.1, ilustrando
um dos efeitos da politica econdmica consistente na Nova Matriz, como acima argumentado.
Por fim, consoante figura 5.3 adiante, o crédito reage negativamente a uma elevacao
na taxa basica de juros da economia — conforme previsto, a restricdo monetaria provoca o
consequente aumento nos custos de endividamento cobrados de firmas e familias, reduzindo
consumo, investimento ¢ PIB efetivo, nos termos do antecipado pelo tradicional canal de
demanda. A reducdo na demanda agregada desestimula a procura por crédito, recrudescendo
os efeitos do choque. Do mesmo modo, uma desvalorizacdo da moeda doméstica reduz o
nivel de crédito concedido pelas instituicdes financeiras: o encarecimento do custo de
captacdo inibe a oferta, por parte dos bancos, e, de outro lado, reduz a demanda oriunda de
firmas que, embora preponderantemente aufiram receitas em reais, poderiam buscar
financiamento em moeda estrangeira. Ambos os movimentos ocorrem consoante descrito pela
teoria do canal do crédito, combinados os efeitos do banking lending e do balance-sheet

channels.

Figura 5.3: Respostas do crédito a choques de um desvio padrao nas variaveis (FRIG):
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5.3 Decomposi¢cao da varidncia dos erros de previsao

A tabela 5.5 exibe os resultados da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao das
variaveis utilizadas para estimac¢ao do VEC, utilizando-se a DVEPG. De acordo com a tabela,
nota-se que, no curto prazo, a par do efeito dominante devido a choques na propria variavel
(79%), secundado pela importancia relativa de movimentos no indice de pregos (13%),
perturbagdes no volume de crédito explicam cerca de 5,5% do erro de previsdo do hiato do
produto no trimestre imediatamente posterior ao choque. Em seguida aparecem Selic e
cambio, contribuindo com percentuais bem mais modestos: aproximadamente, 1,5% e 0,9%,
nesta ordem. O resultado novamente sugere que perturbacdes no crédito afetam as decisdes de
gasto de firmas e familias no curto prazo, confirmando a evidéncia obtida a partir da
estimacdo das fung¢des impulso-resposta e coadunando-se com as hipoteses albergadas pela
teoria do credit channel.

A decomposi¢do da variancia da inflagdo, por seu turno, exibe um efeito ainda mais
relevante de choques no crédito: apoés um pico de 14,7% observado 12 meses apos o choque,
movimentos no saldo de crédito concedido pelo sistema financeiro explicam 11,6% do erro de
previsao da variancia da inflagdo no horizonte de doze trimestres; choques na prépria inflagao
respondem por 20,8% e perturbagdes nos pregos internacionais convertidos em moeda
doméstica, por 50,4%. Novamente, ratifica-se o potencial inflacionario inerente a choques de
crédito, conforme discutido a partir dos resultados obtidos mediante a aplicacdo do modelo
irrestrito de correcao de erros (UECM).

No que concerne a reagdo do crédito diante de perturbagdes no sistema, extrai-se da
tabela que movimentos na Selic s3o relevantes e representam cerca de 35% da variancia do
erro de previsdo no horizonte de trés anos apds o choque, chegando a atingir quase 40% apos
seis trimestres. Em segundo lugar, o cdmbio contribui com 30,9%, seguido pelo hiato, com

aproximadamente 28%.

Tabela 5.5 — Decomposi¢do da variancia do erro de previsao

Hiato

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
1 0,79 0,12 0,01 0,05 0,00

2 0,74 0,17 0,01 0,02 0,03

3 0,70 0,18 0,01 0,02 0,06
4 0,65 0,18 0,03 0,01 0,10

5 0,69 0,16 0,02 0,01 0,09

6 0,71 0,15 0,02 0,00 0,09

7 0,70 0,15 0,02 0,00 0,10
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Hiato

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
8 0,68 0,15 0,03 0,00 0,12
9 0,69 0,17 0,02 0,00 0,10
10 0,69 0,18 0,02 0,00 0,09
11 0,68 0,19 0,02 0,00 0,09
12 0,67 0,20 0,02 0,00 0,09
Inflacio

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
1 0,11 0,73 0,04 0,02 0,07
2 0,07 0,52 0,03 0,06 0,30
3 0,05 0,38 0,02 0,13 0,39
4 0,05 0,36 0,02 0,14 0,40
5 0,08 0,35 0,03 0,14 0,38
6 0,09 0,34 0,03 0,13 0,39
7 0,08 0,31 0,04 0,12 0,43
8 0,08 0,28 0,04 0,11 0,46
9 0,10 0,25 0,04 0,11 0,47
10 0,11 0,23 0,04 0,11 0,47
11 0,11 0,22 0,04 0,12 0,49
12 0,12 0,20 0,04 0,11 0,50
Crédito

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
1 0,05 0,02 0,11 0,75 0,04
2 0,07 0,01 0,18 0,69 0,03
3 0,11 0,01 0,25 0,53 0,07
4 0,08 0,01 0,37 0,40 0,11
5 0,12 0,00 0,38 0,28 0,18
6 0,16 0,00 0,39 0,20 0,22
7 0,19 0,00 0,39 0,15 0,25
8 0,20 0,00 0,37 0,11 0,28
9 0,22 0,00 0,36 0,09 0,30
10 0,24 0,00 0,36 0,07 0,30
11 0,26 0,00 0,35 0,06 0,31
12 0,27 0,00 0,34 0,05 0,30

Nota: Valores obtidos a partir de (4.14), utilizando-se os dados da FRIG expostos na tabela A.5.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Diante da escolha governamental no sentido de algar a expansao do crédito a condicao
de pilar de sustentacdo da estratégia de crescimento econdmico do pais, esta pesquisa buscou
avaliar os eventuais impactos dai decorrentes sobre as variagdes do nivel de precos medido
pelo IPCA. Utilizando-se de um modelo irrestrito de corre¢ao de erros (UECM), procurou-se
verificar a existéncia e estimar a intensidade do relacionamento entre referidas varidveis, no
curto e longo prazos, adicionando-se, como demais regressores, uma estimativa para o hiato
do produto, a taxa basica de juros da economia, os precos internacionais convertidos em
moeda doméstica e as expectativas sobre a inflacdo. Recorreu-se, também, a analise de
fungdes resposta-impulso e da decomposi¢ao da variancia dos erros de previsao, derivadas de
um modelo vetorial de correcao de erros (VECM), visando a descrever a dinamica de curto
prazo e mensurar a influéncia do crédito sobre a inflagao.

Apos a realizacdo de testes que demonstraram a validade e consisténcia dos modelos
especificados, concluiu-se que, no curto prazo, a perturbacdo no crédito possibilita um
aumento do nivel de despesas de firmas e familias, estimulando a demanda agregada e
elevando o hiato do produto; por conseguinte, elevagdes no volume de crédito concedido pelo
sistema financeiro t€ém impacto positivo e significante sobre os movimentos no nivel de
precos. No mesmo horizonte, e analogamente, as expectativas para inflagdo também se
mostraram relevantes, confirmando sua importancia sobre a formacdo de pregos no curto
prazo.

No longo prazo, as evidéncias obtidas sdo consistentes com as hipoteses e apontam
para um efeito ndo desprezivel da expansao do crédito sobre a inflagdo, isto ¢, um aumento no
nivel de crédito agregado acarreta pressoes inflacionarias. Especificamente, uma elevacao de
1% no volume de crédito traduz-se em um impacto inflacionario de 0,39%. Tal constatagdo
confirma a hipoétese de que a trajetoria crescente do volume de crédito observada no Pais, nos
ultimos anos, tem o conddo de desequilibrar a estrutura de pregos e provocar inflacdo. Do
mesmo modo, 0s precos internacionais convertidos em moeda doméstica ganham destaque na
determinagao da infla¢do, no equilibrio: uma deprecia¢ao de 1% da moeda doméstica acarreta
um aumento de 0,23% no indice de pregos.

Os resultados obtidos alinham-se a teoria apresentada neste trabalho em revisdo de
literatura, conforme capitulo que cuidou do canal do crédito e de sua importancia como
mecanismo capaz de promover um relaxamento das restrigdes or¢amentarias de firmas e

familias. Esta ¢ a principal contribui¢do deste estudo, confirmando, para o Brasil, as
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conclusdes ja obtidas em relagdo a outros paises, ¢ dizer, o carater inflaciondrio de excessos
na politica crediticia. Confirmam-se, ainda, as conclusdes que Barbi (2014b) e Fonseca (2014)
alcangaram por metodologias diversas da utilizada neste trabalho. Extrai-se, dai, epilogo
inevitavel: deve-se lancar olhar necessariamente mais parcimonioso sobre a estratégia do
governo federal de incentivo ao crédito, mediante macico uso de bancos publicos, dados os
potenciais efeitos deletérios que abusos em referida orientacdo trazem ao equilibrio
macroecondmico no longo prazo.

Também corroborando a previsdo tedrica, o crédito reage negativamente a uma
elevagdo na Selic, dado que a restrigdo monetaria acarreta um aumento nos custos de
endividamento de firmas e familias — movimento explicado pelo balance sheet channel. A
desvaloriza¢ao da moeda doméstica, por seu turno, reduz o nivel de crédito concedido pelas
institui¢cdes financeiras, ilustrando o efeito predito pelo banking lending channel.

Constatou-se, ainda, como resultado adicional da pesquisa, que, no contexto das agdes
adotadas sob a égide da ‘“Nova Matriz Macroeconémica”, a taxa Selic ndo respondeu —
conforme seria esperado ¢ em linha com o que se observou até¢ 2011 — com a tempestividade e
magnitude necessarias aos movimentos inflaciondrios provocados pela aceleragdao no volume
de crédito ofertado na economia. O fendmeno reforca a percepgdo de que, com o advento da
Nova Matriz, reduziu-se a autonomia operacional do Banco Central, tendo a taxa basica de
juros da economia se convertido em objetivo de politica econdmica, em claro prejuizo a
credibilidade do Bacen e a efetividade das a¢des de politica monetaria.

Considerando que modelos lineares como o adotado no presente estudo podem nao
capturar, adequadamente, as assimetrias eventualmente presentes ao longo dos ciclos
econdmicos, uma extensdo natural desta pesquisa ¢ a adogdo de frameworks ndo lineares
multivariados para averiguar as conclusdes aqui apresentadas. Dado o expressivo crescimento
no volume de crédito, bem como a mudanga de orientacdo na politica econdmica ao longo do
periodo, pode-se langar mao da estratégia aplicada por Calza e Souza (2005) para testar a
sensibilidade dos resultados em um modelo econométrico regime-dependente, com a
estima¢ao de determinado limiar critico, a partir do qual se poderia examinar possivel
alteragdo no comportamento das variaveis de interesse.

Noutro aspecto, ¢ também com vistas a aprimorar o conhecimento na area desta
pesquisa, ¢ oportuno o empreendimento de estudos com a utilizagdo de microdados que, a
semelhanca do proposto por Bayoumi e Melander (2008), voltem-se a estimar o efeito dos
movimentos no mercado de crédito (volume e spreads) de maneira desagregada sobre os

diferentes setores da economia.
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APENDICE

Tabela A.1 — Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey Fuller (ADF)

Varigvel nivel primeira diferenca
intercepto tendéncia e intercepto intercepto tendéncia e intercepto

T -1.12 (3) -2.33(3) -3.41 (2)** -3.50 (2)**

i -2.34 (1) -3.38 (1)* -6.10 (2)*** -6.07 (2)***

C 0.37(1) -1.81 (1) -2.49 (3) -2.35(3)

h -1.04 (1) -0.77 (1) -4.94 (0)*** -5.13 (0)***

e -1.14 (1) -1.70 (1) -5.39 (0)*** -5.37(0)***
Eii(m) -3.18 (5)** -3.04 (5) -4.18 (4)*** -4.23 (4)***

Notas: Os algarismos entre paréntesis representam o numero 6timo de lags, cuja selegdo foi feita de maneira
automatica com base no Schwarz information criterion (nimero maximo de defasagens limitado a dez). Asteriscos
(*, **, ***) denotam rejeigdo da hipdtese nula ao nivel de 10%, 5% ¢ 1%, respectivamente, com valores criticos
baseados em MacKinnon (1996).

Tabela A.2 — Resultados dos testes de raiz unitaria Phillips-Perron (PP)

Varidvel nivel primeira diferenca
intercepto tendéncia e intercepto intercepto tendéncia e intercepto

T -1.36 (0) -1.83 (1) -5.05 (8)*** -5.02 (9)***

i -1.74 (4) 2.28 (3) -4.45 (14)*** -4.44 (14)***

C 0.46 (4) -2.17 (4) -7.81 (4)*** -7.80 (4)***

h -0.26 (1) 0.63 (0) -4.91 (2)*** -5.10 (2)***

e -0.71 (5) -1.22 (4) -5.23 (14)*** -5.19 (14)***
E¢i(m) -4.89 (9)*** -4.90 (8)*** -17.86 (20)*** -17.53 (20)***

Notas: Os algarismos entre paréntesis representam a largura de banda (bandwidth) 6tima, cuja selecdo foi feita de
maneira automatica com base no método de estimagdo espectral Newey-West usando kernel de Bartlett (1994).
Asteriscos (***) denotam rejei¢do da hipdtese nula ao nivel de 1%, com valores criticos baseados em MacKinnon
(1996).

Tabela A.3 — Resultados dos testes de raiz unitaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

Varidvel nivel primeira diferenca
intercepto tendéncia e intercepto intercepto tendéncia e intercepto

T 1.02 (6)*** 0.17 (6)** 0.25 (2) 0.15 (1)**

i 0.79 (6)*** 0.12 (5)* 0.11(5) 0.08 (5)

c 1.02 (6)*** 0.15 (6)** 0.28 (5) 0.26 (4)***

h 0.14 (5) 0.14 (5)** 0.32 (2) 0.16 (1)**

e 0.43 (6)* 0.12 (6)* 0.19 (6) 0.18 (6)**
Evi(m) 0.26 (4) 0.15 (4)** 0.15(17) 0.13 (16)**

Notas: Os algarismos entre paréntesis representam a largura de banda (bandwidth) 6tima, cuja selecdo foi feita de
maneira automatica com base no método de estimagdo espectral Newey-West usando kernel de Bartlett (1994).
Asteriscos (*, ** ***) denotam rejeicdo da hipdtese nula (estacionariedade) ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respectivamente, com valores criticos baseados em Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (1992).



Tabela A.4 — VECM — Raizes do polindomio caracteristico

Raiz Modulo
1,00 1,00
1,00 1,00
1,00 1,00
1,00 1,00
0,01 + 0,981 0,98
0,01 — 0,981 0,98
-0,98 0,98
0,95 0,95
0,82 — 0,461 0,94
0,82 + 0,461 0,94
0,59 — 0,651 0,88
0,59 + 0,651 0,88
-0,67 + 0,471 0,82
-0,67 — 0,471 0,82
-0,21 - 0,781 0,80
-0,21 + 0,781 0,80
0,21 + 0,771 0,80
0,210,771 0,80
-0,45 — 0,651 0,79
-0,45 + 0,651 0,79
0,79 0,79
0,43 + 0,62i 0,75
0,43 — 0,621 0,75
-0,56 — 0,421 0,71
-0,56 + 0,421 0,71
-0,66 — 0,181 0,69
-0,66 + 0,181 0,69
0,50 0,50
0,14 + 0,461 0,48
0,14 - 0,461 0,48

Nota: 4 raizes unitarias impostas
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Tabela A.5 — Funcdo impulso-resposta generalizada

Resposta: Hiato Choque

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
1 0,0185 0,0074 0,0025 0,0049 -0,0020
2 0,0182 0,0099 0,0028 0,0014 -0,0054
3 0,0168 0,0101 -0,0016 0,0010 -0,0077
4 0,0128 0,0083 -0,0066 0,0002 -0,0096
5 0,0241 0,0094 -0,0030 -0,0006 -0,0070
6 0,0252 0,0093 -0,0047 -0,0003 -0,0088
7 0,0235 0,0109 -0,0047 -0,0008 -0,0112
8 0,0200 0,0120 -0,0054 -0,0002 -0,0125
9 0,0312 0,0172 -0,0014 0,0026 -0,0082
10 0,0309 0,0179 -0,0031 0,0039 -0,0068
11 0,0295 0,0184 -0,0050 0,0033 -0,0099
12 0,0251 0,0178 -0,0065 0,0019 -0,0127
Resposta: Inflagio

Periodo Hiato Inflagao Selic Crédito Cambio
1 0,0026 0,0065 0,0016 0,0012 0,0020

2 0,0012 0,0043 0,0009 0,0025 0,0056

3 0,0006 0,0014 0,0001 0,0038 0,0054

4 -0,0011 0,0005 -0,0002 0,0016 0,0021

5 -0,0022 0,0000 -0,0015 0,0004 0,0006

6 -0,0013 0,0006 0,0006 0,0001 0,0019

7 -0,0009 -0,0000 0,0016 -0,0001 0,0040

8 -0,0013 0,0004 0,0009 0,0012 0,0042

9 -0,0027 0,0003 0,0008 0,0015 0,0034

10 -0,0020 0,0006 0,0012 0,0015 0,0030

11 -0,0013 0,0013 0,0009 0,0019 0,0039

12 -0,0028 0,0005 0,0001 0,0013 0,0042

Resposta: Crédito

Periodo Hiato Inflagdo Selic Crédito Cambio
1 0,0047 0,0034 -0,0068 0,0177 0,0045

2 0,0051 0,0009 -0,0086 0,0124 -0,0016
3 0,0103 0,0036 -0,0148 0,0162 -0,0090
4 0,0072 -0,0022 -0,0232 0,0145 -0,0123
5 0,0160 -0,0020 -0,0232 0,0108 -0,0205
6 0,0208 -0,0042 -0,0284 0,0091 -0,0239
7 0,0253 -0,0045 -0,0302 0,0099 -0,0277
8 0,0284 -0,0046 -0,0342 0,0094 -0,0354
9 0,0347 -0,0023 -0,0383 0,0110 -0,0386
10 0,0416 0,0009 -0,0431 0,0142 -0,0418
11 0,0467 0,0029 -0,0479 0,0139 -0,0468
12 0,0519 0,0066 -0,0523 0,0156 -0,0504




