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Resumo

Este artigo apresenta uma contribuicao para a literatura econdmica a partir da
analise do impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroecono-
micas e no mercado de crédito no Brasil entre 2011 e 2020. Sao utilizadas trés
metodologias de modelos VAR classico (nas formas estrutural e reduzida) e baye-
siano (na forma reduzida). Os resultados indicam que, apés o choque positivo no
spread bancario, o produto se move rapidamente, nos primeiros meses, no senti-
do negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic (que tem influéncia no
spread) se alastra para o mercado de crédito. Pelas funcdes impulso-resposta, o
que se percebe ¢ a pouca influéncia da taxa Selic nas variaveis de produto e pre-
¢os. Ao contrario, sdo estas que influenciam a taxa de juros, o que pode indicar
uma reacao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais
variaveis economicas. Quanto ao crédito, parece que ele nao influencia muito a
maioria das variaveis.

Palavras-chave: mecanismos de transmissao monetaria; canal de crédito
bancario; VAR classico; VAR bayesiano; Banco Central.

Classificacao JEL: C32, E44, E51, E52, G28.

INTRODUCAO

Este trabalho visa investigar questoes empiricas da economia bancaria na
transmissao da politica monetaria brasileira entre os anos de 2011 e 2020,
completando uma década para a economia do pais. O ensaio estuda o impac-
to de choques e inovacdes dos instrumentos de politica monetaria no crédito
bancdrio, no produto da economia e em outras importantes variaveis macro-
econdmicas. No processo, também é testada a relevancia empirica da visao de
que as mudancas no status financeiro constituem um canal de crédito para o
impacto das mudancas na politica monetdria. O trabalho busca propor nova
estratégia de identificacdo em modelos de avaliaciao do canal de crédito, cha-
mado assim pela combinacdo do balance sheet channel (efeito sobre posicao
financeira e fluxos de caixa das firmas) e bank lending channel (influéncia por
meio de custo de crédito).

Desde Sims (1992), uma vasta literatura vem sendo desenvolvida sobre a
modelagem de vetores autorregressivos (VAR) para a mensuracéo dos efeitos
de inovacoes da politica monetaria nas variaveis econdomicas. Destacam-se
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também os trabalhos de Bernanke e Blinder (1988), Bernanke e Blinder (1992),
Gertler e Gilchrist (1993) e Bernanke e Gertler (1995), que encontraram evi-
déncias da significativa importancia do canal de transmissdo do crédito na
economia norte-americana. Estudos mais recentes, como os de Catao e Pagan
(2010), Tamasi e Vilagi (2011), Cevik e Teksoz (2012) e Cesa-Bianchi e Sokol
(2017), desenvolveram a tematica da politica monetaria de forma mais dina-
mica e até com elementos estruturais para um grande numero de paises.

No Brasil, a tematica do canal do crédito foi abordada em estudos como os
de Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto (2008),
Bezerra, Silva e Lima (2013) e Evangelista e Aratjo (2018), os quais avaliaram
a resposta das principais variaveis, tanto do mercado de crédito quanto da
economia, como produto e inflacdo, as mudancas na politica monetaria. A
proposta deste paper se fundamenta inicialmente na perspectiva de que a es-
trutura da economia é mais bem representada por relacoes de parametros
baseados em modelos macroecondomicos modernos, em uma nova metodo-
logia de VAR na forma estrutural classica (SVAR). Também sao elaborados e
testados os modelos VAR na forma reduzida e VAR bayesiano.

A metodologia utilizada com VAR abrange o uso das variaveis em niveis, tal
como aplicada nos estudos de Toda e Yamamoto (1995), Sims et al. (1990),
Bernanke e Gertler (1995), Dedola e Lippi (2005) e Céspedes et al. (2008).
Parte-se de um modelo mais completo de SVAR e VAR com as variaveis que
podem compor o canal do crédito, como o instrumento de politica monetaria,
as variaveis da funcdo de reacdo da autoridade monetaria e outras do mercado
de crédito e da economia internacional, para separar o componente exdgeno
da politica monetaria. Em seguida, sao formulados modelos com variaveis
semelhantes alternativas para testar a robustez.

A analise é feita com as funcoes resposta ao impulso e as decomposicoes
das variancias, e utiliza-se, como o instrumento de politica monetaria no mo-
delo, a taxa basica de juros da economia brasileira — a Selic —, seguindo a
vasta literatura sobre o tema. Busca-se avaliar a relacao entre os choques mo-
netarios (taxas Selic e swap, recolhimento compulsorio), o crédito bancario
(valores e spread) e o comportamento futuro do produto e dos precos, confor-
me previsto pela teoria, no sentido de que, por exemplo, uma politica mone-
taria contracionista reduz o crédito e o produto de equilibrio, mas incentiva a
procura por titulos publicos.

Apresenta-se uma contribuicdo para a literatura economica sobre o canal
do crédito e para a politica monetaria a partir da analise do impacto de cho-
ques monetarios nas principais variaveis macroecondmicas e no mercado de
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crédito. Espera-se verificar a existéncia ou nao do canal, bem como avaliar, de
forma dinamica, a magnitude da operacdo deste na economia brasileira ao
longo do tempo. Com uma gama de variaveis e especificacoes baseadas em
modelos macroecondmicos, pretende-se identificar o funcionamento do canal
e a forma mais completa e diferenciada em relacdo aos demais trabalhos da
literatura, que ora apontam para evidéncias, ora para a pouca efetividade do
mecanismo.

A estimacao das func¢des impulso-resposta apresentou alguns fatos relevan-
tes: 1. apds o choque no spread, o produto se move rapidamente, nos primei-
ros meses, no sentido negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic se
alastra para o mercado de crédito, sendo a taxa desse mercado que mais influi
na economia; 2. pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era pouca in-
fluéncia da Selic nas variaveis de produto e precos; ao contrario, estas influen-
ciam a taxa de juros, o que pode indicar uma reacdo do Banco Central e das
expectativas ante as mudancas nas principais variaveis econdmicas. Quanto
ao crédito, parece que ele nao influencia muito a maioria das variaveis.

No modelo VAR na forma estrutural (SVAR, versdo 1-B), as variacoes do
spread parecem influenciar mais a economia, e o produto chega a cair quase
-2% em trés meses, cessando apos oito meses. Os precos e o crédito chegam a
diminuir -0,1% e -0,2% até o més nove, respectivamente, apds o choque no
spread. No modelo classico, na forma reduzida, as variacoes do spread pare-
cem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em trés meses, cessando
apos cinco meses. O crédito tem efeito negativo e demora cerca de seis meses
para se estabilizar em -0,2%. No modelo bayesiano, as variacdes do spread
parecem influenciar também mais o produto, que chega a cair -2% em dois
meses, indo em direcdo a zero e depois se estabilizando em -0,06% apds um
ano. O crédito tem resposta imediata de -0,3% e depois se estabiliza por volta
de -0,1%. Os precos nao tém efeito significativo em escala de valor nos modelos
classico e bayesiano, na forma reduzida. Segundo Evangelista e Aratjo (2018),
choques nas variaveis de preco do mercado de crédito sinalizam mais choques
de oferta de crédito.

Nos modelos na forma reduzida, a resposta da Selic as demais variaveis
enddgenas mostra o que se espera da funcao de reacao do Banco Central e das
expectativas. Inicialmente, a variavel de maior influéncia na determinacao da
taxa de juros é ela mesma (80% no modelo classico e 50% no modelo baye-
siano), o que denota um aspecto autorregressivo importante e mostra que a
politica monetaria vem seguindo uma acéo gradualista. Dessa forma, a Selic
atinge sua tendéncia de longo prazo em torno de dois anos apés o choque
inicial de politica monetaria.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.188-229  wid



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 188-229
ISSN 1808-2785 (on-line)

Também influenciam bastante a Selic os elementos indice de precos e pro-
ducdo industrial (no geral, 40% conjuntamente), o que pode indicar uma rea-
cao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nessas principais
variaveis econdmicas. Pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era pouca
influéncia da Selic nessas variaveis, mas, ao contrario, elas é que influenciam
a Selic nas funcoes de resposta da taxa de juros. Uma analise mais profunda
da funcao de reacdo pode ser obtida, por exemplo, em Schnorrenberger e
Meurer (2013).

De acordo com os modelos SVAR, o crédito parece nao influenciar muito
nenhuma das variaveis, tanto em termos de escala do grafico da variavel res-
posta como pelo fato de o intervalo de confianca de 95% compreender zero.
No modelo VAR classico, o crédito também parece ndo influenciar muito
nenhuma das variaveis, tanto em termos de escala do grafico da variavel res-
posta como pelo fato de o intervalo de confianca de 95% compreender zero.
A resposta ¢ ligeiramente negativa para IPCA (-0,001%) apos seis meses, de
forma permanente. A resposta do spread é imediata e se estabiliza em aproxi-
madamente -0,002%. No modelo VAR bayesiano, crédito novamente parece
ter quase nenhuma influéncia nas variaveis. O impacto em geral é baixo em
termos de valor, quase irrelevante. Por exemplo, para M3 e titulos ha inter-
-relacdo cada vez maior, positiva (maximo 0,012%) e negativa (maximo
-0,007%) quando se aproxima dos dois anos. Esses resultados estiao em alguma
medida relacionados a rigidez contratual, o que foi apontado ja por Denardin
e Balbinotto (2008).

Na proxima secdo, revisam-se o canal do crédito de transmissdo da politica
monetaria e os estudos de mensuracao ja aplicados no Brasil e no mundo. Em
seguida, apresentam-se a metodologia da pesquisa, os resultados e a discus-
sdo. Por fim, ha as consideracoes finais.

1
POLITICA MONETARIA E O CANAL DO CREDITO

O mecanismo de transmissdo monetaria ¢ definido por Taylor (1995 como
citado em Tomazzia & Meurer, 2009) como o processo por meio do qual as
decisoes de politica monetaria sao transmitidas para o produto real e a infla-
¢do. Assim, as decisoes relacionadas a politica monetaria poderiam ser mode-
ladas a partir de alteracoes na taxa de juros de curtissimo prazo. Existem di-
versos canais de transmissao, e os principais sao: taxa de juros, taxa de cambio,
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preco dos ativos, crédito e expectativas. Ao afetarem essas variaveis, as deci-
soes de politica monetaria influem sobre os niveis de poupanca, investimento
e gasto de pessoas e empresas, que, por sua vez, afetam a demanda agregada e,
por ultimo, a taxa de inflacdo.

Especificamente com relacdo ao canal do crédito (ver Bernanke & Blinder,
1988, 1992; Bernanke & Gertler, 1995), ele é dividido em dois: balance sheet
channel e bank lending channel. O primeiro trata da influéncia da politica mo-
netdria sobre as taxas de juros e a posicdo financeira dos tomadores de crédi-
to. Isso ocorre porque ha um ajuste no mercado a partir da melhora ou piora
de fluxos de caixa no tempo, garantias e liquidez das firmas, alterando seus
investimentos e gastos. A segunda via de transmissao enfatiza a natureza es-
pecial dos empréstimos bancarios no mercado de crédito com os efeitos sobre
o mercado de titulos publicos e privados. Por exemplo, uma politica mone-
taria contracionista (vendas de titulos no mercado aberto) desloca tanto a LM
(efeito tradicional direto) quanto a CC (efeito indireto sobre custo e oferta
de crédito) para a esquerda, reduzindo o investimento das empresas e produ-
to da economia.

Em ambos os mecanismos, inicialmente sao aplicados os instrumentos de
politica monetaria, como operacdes de mercado aberto com titulos publicos,
deposito compulsorio e redesconto para fazer a taxa de juros ficar proxima da
meta definida. A taxa de juros de curtissimo prazo influencia as taxas de mé-
dio e longo prazos pela estrutura a termo. No novo cendrio, é alterado o pré-
mio de financiamento externo das empresas de forma inversa — uma firma que
ndo consegue financiamento interno (como lucros retidos) deve recorrer a fi-
nanciamento externo (emissao de acées ou empréstimos), o que, por sua vez,
exige uma “taxa extra” pelo risco e pela assimetria de informacao.

De fato, o crédito bancario tem sido focado porque os bancos desempe-
nham um papel importante na intermediacdo financeira e sio considerados
“especiais” por muitos mutudrios que encontram fontes alternativas de em-
préstimo mais caras — principalmente pequenas empresas. Sobre a natureza
especial dos empréstimos bancarios ver, por exemplo, Fama (1985).

E importante destacar também a complexidade de se separarem efeitos de
demanda e oferta de empréstimos. A demanda depende bastante do cenario
econdmico favoravel e da capacidade de haver garantias, e a oferta nem sem-
pre reage a politica monetaria, ja que os bancos olham mais para o risco e a
realocacdo de ativos. Mas, teoricamente, um aumento da taxa de juros reduz
a oferta de recursos para empréstimos, pois é mais caro captar recursos, e 0s
substitutos da moeda tendem a acompanhar a taxa de juros. Neste estudo, sao
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utilizados dados agregados, e, assim, o encontro entre demanda e oferta de
empréstimos esta representado nas séries temporais. De qualquer forma,
Taylor (1995) recomenda que se estudem mais precos e taxas em vez de quan-
tidades negociadas, por aqueles estarem menos sujeitos a problemas de preci-
sdo (muitos mercados, destinos e ativos).

Minella e Souza-Sobrinho (2009), ao aplicarem um modelo macroecono-
métrico semiestrutural, de fato descobriram que o mercado de crédito (por
meio das taxas de empréstimo) é quantitativamente relevante para explicar a
resposta do consumo agregado e do investimento aos choques de politica
monetdria. O trabalho de Minella e Souza-Sobrinho (2009) ndo é um teste
empirico do canal de crédito, mas mostra que as variaveis do mercado de cré-
dito possuem informacao relevante para explicar o comportamento dos com-
ponentes da demanda agregada, em particular do consumo e do investimento
agregado. Os autores também mostram que os canais da taxa de cambio e das
expectativas sao os principais mecanismos de transmissao da politica moneta-
ria para a inflacao.

Contudo, o poder da politica monetaria tem aumentado nos ultimos anos
(ver Relatorio de Inflacao do Banco Central do Brasil — junho 2010, p. 103).
Isso quer dizer que, para controlar a inflacdo, o Banco Central precisa subir
menos os juros do que fazia no passado. A maior eficacia da politica monetaria
se deve em parte ao melhor funcionamento dos mecanismos de transmissao
(Tomazzia & Meurer, 2009). Esse fato reforca mais uma vez o argumento de
que os trés canais anteriormente mencionados devem ser relevantes para ex-
plicar a transmissao da politica monetaria.

O presente trabalho busca propor um novo método de investigacdo para o
canal de crédito, utilizando-se primeiramente de modelagem VAR estrutural
para refletir as caracteristicas intrinsecas da economia brasileira, diferente-
mente, por exemplo, do estudo de Safaei e Cameron (2003), que se refere a
economia canadense. Também sdo aplicados modelos na forma reduzida, tan-
to classico como bayesiano. A economia brasileira difere, entre outras razdes,
pelos seguintes fatos: 1. boa parte dos ativos dos bancos privados é alocada
em titulos publicos; 2. o recolhimento compulsério no Brasil é muito elevado;
e 3. variacoes do cambio capturam choques de oferta. A valorizacdo cambial
pode contribuir para manter a inflacao sob controle, sugerindo a importancia
do canal do cambio.

Um resumo bastante completo de evidéncias empiricas do canal de crédito
pode ser encontrado em Lacerda (2012), todavia alguns outros trabalhos sao
analisados a seguir.
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Catao e Pagan (2010) usam uma representacao SVAR com expectativa au-
mentada de uma economia aberta no modelo novo keynesiano para estudar a
transmissao monetdria no Brasil e no Chile. O modelo estrutural incorpora
caracteristicas estruturais-chave das economias dos mercados emergentes, no-
tadamente o papel de um canal de crédito bancario. Descobriu-se que as mu-
dancas nas taxas de juros tiveram efeitos mais rapidos sobre o produto e a
inflacdo em ambos os paises, em comparacdo com as economias avancadas, e
que a dindmica da taxa de cambio desempenha um papel importante na trans-
missdo monetdria, com a moeda respondendo bastante as mudancas nas taxas
de juros controladas. Também se identificou o tamanho dos choques de cré-
dito, que tém grandes efeitos sobre o produto e a inflacdo nas duas economias,
sendo mais forte no Chile, onde a insercdo dos bancos é maior.

Cevik e Teksoz (2012) investigam empiricamente a eficacia da transmissdo
da politica monetaria nos paises do Conselho de Cooperacao do Golfo (GCC)
usando um SVAR. Os resultados indicam que a taxa de juros e os canais de
empréstimos bancarios sao relativamente eficazes em influenciar a producao
de nao hidrocarbonetos e os precos para o consumidor, enquanto o cambio
nao parece desempenhar um papel importante como mecanismo de transmis-
sao monetdria em razao dos regimes de taxas de cambio indexadas. A andlise
empirica sugere que medidas de politica e reformas estruturais — fortaleci-
mento da intermediacdo financeira e facilidade do desenvolvimento de mer-
cados de capitais domésticos liquidos — melhorariam a eficacia dos mecanis-
mos de transmissao monetaria nos paises do GCC.

Cesa-Bianchi e Sokol (2017) fornecem novas evidéncias sobre a existéncia
de um canal internacional de crédito para a transmissao de choques financei-
ros dos Estados Unidos para além das fronteiras e compara seu impacto com
os choques de politica monetaria do pais. Identificaram-se a politica moneta-
ria e os choques financeiros combinando a abordagem de instrumentos exter-
nos com restricoes de sinal em um SVAR de dois paises, para os Estados Unidos
e 0 Reino Unido. Desfavoraveis choques financeiros dos Estados Unidos de-
sencadeiam uma contracdo acentuada e persistente na economia do pais e um
aumento nos spreads de crédito. De forma crucial, esse aperto nas condicdes
de crédito dos Estados Unidos é rapidamente transmitido para todo o mundo,
levando a um aumento dos spreads de crédito e uma desaceleracao da ativi-
dade econdmica no Reino Unido. Ao contrario dos choques financeiros, cho-
ques de politica monetaria nao parecem induzir tanto movimento sequencial.
Os resultados estdo em linha com modelos de economia aberta de equilibrio
geral com mercado de crédito com imperfeicdes e um alto grau de integracao
financeira.
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Tamasi e Vilagi (2011) usaram dados macroeconémicos e financeiros da
Hungria e estimaram um modelo VAR estrutural bayesiano adequado para
simulacoes macroprudenciais. Identificaram choques macroeconomicos e de
oferta de crédito por meio de restricdes de sinal e zero. Em contraste com a
literatura anterior, observaram-se diferentes tipos de choque de crédito: uma
avaliacdo de risco e uma politica de choque. As principais conclusoes sao as
seguintes: primeiro, demonstrou-se que tanto a oferta de crédito quanto os
choques macroecondmicos explicam a variancia de varidveis endégenas em
ordem de magnitude aproximadamente semelhante. Segundo, verificou-se
que os choques de oferta de crédito nao tém um papel dominante no declinio
da economia hungara durante o periodo de crise que comecou em 2008, em-
bora a contribuicdo nao tenha siso desprezivel. Terceiro, a importancia dos
choques nao identificados aumentou no periodo de crise.

Evangelista e Aratjo (2018) tiveram como principal objetivo investigar
evidéncias empiricas a respeito da eficacia do crédito como canal de transmis-
sao de politica monetdria no Brasil, para o periodo de 2002 a 2012, no qual a
proporcao do crédito em relacdo ao produto interno bruto (PIB) cresceu subs-
tancialmente. Para cumprir o proposito da pesquisa, estimaram-se diferentes
modelos VAR, e analisaram-se as funcoes impulso-resposta e a decomposicao
da variancia dos erros. A estratégia de identificacdo da demanda e da oferta de
crédito foi por meio de choques no volume real de crédito e na taxa de juros
de mercado, respectivamente. Os resultados indicaram a existéncia do canal
do crédito bancario. Desse modo, é aconselhavel que as autoridades mone-
tarias deem maior atencao aos efeitos da politica monetaria sobre o nivel da
taxa de juros de mercado, uma vez que o efeito da politica monetaria sobre
a taxa potencializa a resposta da economia real.

Outros trabalhos para a economia brasileira a serem indicados sao de De
Mello e Pisu (2010), Montes e Machado (2013) e Abrita et al. (2014). Na pro-
xima secdo, consta a metodologia, e, na seguinte, ha os resultados e a discus-
sao. Com o uso de modelagem econométrica prépria e original, com riqueza
de bases de dados e informacdes, acompanhados por analises de fatos estiliza-
dos e técnicas de robustez para conferir melhor grau de certeza as conclusoes,
busca-se estudar se o canal de tomada de crédito funciona e em que medida,
como indicado pela teoria economica.
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MODELOS

E bem-aceito na literatura que a politica monetéria tem efeitos sobre o pro-
duto real, pelo menos no curto prazo. Todavia, essa avaliacdo empirica pode
ser trabalhosa considerando as inimeras variaveis que se influenciam de dife-
rentes formas no tempo. Como metodologia de analise, pode ser adotada uma
abordagem mais qualitativa, por meio da analise de relatdrios e comunicacoes
da autoridade monetaria — sendo mais subjetiva —, ou mais quantitativa, por
meio de uma estrutura formal, para se chegar a algumas conclusoes quanto a
causalidade das variaveis, conforme Bernanke e Mihov (1998 como citado em
Tomazzia & Meurer, 2009). Neste ultimo caso, método adotado no presente
artigo, sdo empregadas técnicas estatisticas — como modelos de séries tempo-
rais, VAR, VEC (vetor com correcdo de erros), DSGE (modelo dinamico esto-
castico de equilibrio geral) etc. — para estimar as relacoes entre varidveis. A
principal variavel utilizada como proxy de politica monetaria ¢é a taxa Selic.

As ferramentas metodologicas a serem utilizadas sdo essencialmente de or-
dem quantitativa, preenchidas por fatos estilizados e observados, relacionados
com cada matéria, que, assim como a revisao de literatura, estarao articulados
de forma a revelar a sua utilidade para a execucao do estudo.

No caso dos fatos estilizados e observados, destacam-se preliminarmente:
1. o aumento do volume de crédito em razao do PIB por conta de condicoes
mais favoraveis, como reducao das taxas de juros e aumento do prazo médio
do financiamento; 2. as carteiras com recursos direcionados para empresas de
maior porte, e a participacao de instituicdes financeiras publicas se mostrou
significativa nas duas ultimas décadas, enquanto as empresas de menor porte
costumeiramente sao mais sensiveis a oscilacdes do mercado; 3. a relacao pro-
xima entre os indices de inadimpléncia e os spreads bancarios; 4. nas financas
corporativas, o endividamento via emissao de titulos privados (como debén-
tures) vem aumentando nos ultimos anos.

Quanto aos modelos empiricos que se pretende analisar e as hipoteses/
objetivos que serdo verificados, sdo os seguintes: adaptacdo e criacio de uma
nova metodologia SVAR, tendo as relacoes de parametros baseadas em mode-
los macroeconomicos, e modelos na forma reduzida (classica e bayesiana).

Os muitos papers existentes que contemplam macrodados normalmente
utilizam VAR na forma reduzida ou estrutural, desde papers mais classicos,
como Bernanke e Blinder (1992) e Bernanke e Gertler (1995), até mais recentes,
como Sun et al. (2010) e Cesa-Bianchi e Sokol (2017). Uma 6tima exposicao
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sobre os fundamentos do modelo VAR e suas ferramentas, como funcio im-
pulso-resposta e decomposicido da variancia, pode ser encontrada em Enders
(2014). Essas serao as ferramentas utilizadas para capturar as medidas de re-
lagoes e elasticidades ao longo do tempo, como os efeitos da politica moneta-
ria sobre valores e taxas de operacoes de crédito e produto da economia.

O modelo VAR classico, no caso de duas variaveis, se considerarmos a tra-
jetoria de y, como sendo afetada por seus valores defasados e valores correntes
e passados de g, e simetricamente admitirmos que a trajetoria de z, é afetada
por seus valores defasados e por valores correntes e passados de y,, funciona
da seguinte maneira:

Bx, =T, +I'x,_, +¢

1 b, ey

b, 1

X i o

Yu ¥»

t
B= il [: aroz El t
Y

Pré-multiplicando a equacdo anterior por B”, obtemos a forma reduzida do
VAR:

x, =A,+Ax_ +e,A, =BTy, A =BT,
Sendo, ¢, =B,
)

Be, =&, <«>e, +Be, =¢, + &, <>

<>e, =¢ +Be, +¢ e =(I-B)e +¢

O modelo é superparametrizado por construcao, mas é possivel ser estima-
do restringindo-se (= 0) alguns coeficientes da matriz B. Uma maneira de se
fazer isso é por meio da teoria econdmica, que se baseia em histérias plausi-
veis sobre a possibilidade de uma variavel afetar outra no decorrer do mesmo
periodo.

Outra forma é a decomposicao de Cholesky, amplamente utilizada na lite-
ratura, em que se emprega uma matriz triangular superior de covariancia dos
residuos para tornar o modelo exatamente identificado. Nesse caso, a primeira
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variavel afeta todas as outras variaveis contemporaneamente, sem ser afetada.
A segunda série é afetada apenas pela primeira e afeta todas as outras séries, e
assim sucessivamente. A definicdo das restricdes do sistema recursivo, desse
modo, é realizada pela ordenacdo das variaveis, sujeita também a teoria eco-
nomica ou a historias plausiveis.

A funcado impulso-resposta é uma ferramenta importante para estimar as
inter-relacoes entre as variaveis do VAR, pois mostra a resposta esperada dos
valores correntes e futuros de cada uma das variaveis a um choque em uma
das equacdes do VAR.

A partir da seguinte recursao,

x, =A,+A x4 te,

x, =Ay+A (A +AXx_, +e ) +e, 3)
=(I+A)A, +Aix_, +Ae,_, +e,
Apos n interagoes,
X =(T+A +..+ADA + D Ale, + A%,
i=0
4)

E o (x)=T+A +...+ ADA, +A'x_

X —E (Xt) - ZAliet—i (*)
i=0

Sabendo-se da relacdo entre os residuos na forma reduzida e os residuos na
forma estrutural do VAR,

el 1 1 —b,lle, (5)
& 1=by,by |-by 1 J]ey
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A equacdo (*) anterior pode ser entdo apresentada da seguinte forma:

i

L =,
b, 1

ay  dy €y

(6)

w 1
X —E . (x)= Zm
12721

i=0 dy A4y

gzt—i

Para representar a funcdo impulso-resposta de forma mais compacta, seja,

Al 1 _blz
g = : (7
1- b12b21 _bZI 1
Entao,
g (1) o ()16,
x,—E_ (x)= , , (8)
[ [ 1( [) iz=0: b (1) ¢, (l) Eoi
Ou ainda, de forma mais compacta:
X — Et—n—l (Xt ) = Z¢igt—i 9

Outro importante mecanismo de estudo é a decomposicao de variancia.

Adiantando a equacao de VAR na forma reduzida periodos a frente, fazendo
substituicoes recursivas e tomando a esperanca, pode-se obter o erro de pre-
visdo n periodos a frente,

n—1
X = ELan = zAian—i (10)
i=0
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Como Be,=¢, ,e AB' =¢
n-1
xt a Etan = Z¢igt+n—i (1 1)
i=0

Se focarmos apenas a sequéncia y,, € facil ver que o erro de previsdo
n-passos a frente é dado por:

yt+n + Et.yt+n = ¢11 (O)gyt+n + ¢11 (1)gyt+n—l t+...t+

(12)
+é (n - 1)gyt+l + 61, (0) Ein + B2 (1) i+ + iy (n 1) £,
A variancia do erro n-passos a frente de y,,, sera:
o, (n) =o? [gﬁu (0 +¢, (1) +...+ 4, (n —1)2} +
(13)

+ 07| 4,(0) + 4, (1) +.+ gy (n=1)' |

Assim € possivel decompor a parcela da variancia do erro de previsao que
pode ser atribuida a cada choque,

o [41(0) +6, (1) +.+ i ( —1)']
()
e (14)
o2 [ 62 (0) +, (1) +..+ i (n 1) |
o, (n)’
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Passando para um aspecto especifico do SVAR classico estimado (mode-
los 1), as relacdes estruturais contemporaneas devem ser suficientes para
identificar o relacionamento entre os residuos (g vindos do primeiro estagio
de estimacéo (forma reduzida) do modelo VAR e as perturbacées (u,) do mo-
delo estrutural. Isso é refletido na identificacdo das equacoes a seguir indica-
das. Para um sistema com n variaveis enddgenas, sao necessarias (n*-n)/2 res-
tricoes no modelo estrutural para que se possa identifica-lo. Subscritos de
tempo foram ignorados para facilitar a apresentacéo.

Modelo 1-A Modelo 1-B

O modelo 1-A é o adotado por Safaei e Cameron (2003) para a economia
canadense. A equacdo de &, pode ser entendida como uma relacao de deman-
da agregada. O produto real é influenciado diretamente por choques na de-
manda (u,) e no crédito real (¢, — &,). A equacao de g, reflete 0 comportamen-
to dos precos numa espécie de funcdo de oferta agregada, afetada por inovacoes
na demanda agregada (g,), em acordo com a ideia da Curva de Phillips, e por
choques de oferta (u,) tecnoldgicos, de oferta por trabalho e regime de cam-
bio. A funcédo de reacdo da autoridade monetaria é vista na equacao de ¢,, em
que a taxa basica de juros responde aos precos e a moeda. Ja a equacéo &,
mostra a demanda por moeda nominal, afetada por inovacdes do produto e
dos precos, como na teoria quantitativa da moeda, pela taxa de juros e por
outros fatores tecnologicos e institucionais (u,). Finalmente, considera-se a
equacdo & uma funcado de oferta por crédito afetada pelos choques exdgenos
(u.) do sistema financeiro ou por causa das mudancas regulatorias, pela quan-
tidade de moeda (que afeta as reservas dos bancos), pelos precos e pela taxa
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basica de juros. Esta tltima variavel demonstra o efeito da politica monetaria
pelo canal de crédito, nao apenas por meio do seu impacto sobre a taxa de
juros dos titulos (curva LM), mas também por meio de um impacto indepen-
dente no deslocamento da oferta de empréstimos dos bancos (curva CC).

Esse primeiro modelo foi empregado para analise da economia canadense e
também sera testado para a economia brasileira. Todavia, levando-se em conta
as diferentes estruturas econodmicas, o SVAR deve refletir as caracteristicas in-
trinsecas da economia brasileira. Com isso, o modelo 1-B proposto é uma evo-
lucdo do modelo 1, controlando para variaveis endogenas: o fato de que boa
parte dos ativos dos bancos privados é alocada em titulos publicos (nomencla-
tura “t”); e o spread bancario (“s”) é uma variavel de preco relevante no canal do
crédito e deve constar no modelo. Os titulos funcionam como um trade-off
para empréstimos bancarios, e o spread é uma variavel objetiva de preco do
crédito. Além disso, foram feitos alguns ajustes nos parametros para melhor
representar os relacionamentos entre produto, taxa de juros e precos, sob a
otica de um modelo economico mais completo. Também ha controle para va-
riaveis exdgenas mais voltadas ao setor externo (como taxa de cambio, indice
de precos internacionais de commodities, risco-pais e reservas internacionais).

O modelo VAR cléssico (modelo 2) na forma reduzida é estimado de ma-
neira semelhante, mas segue a decomposicao de Choleski para ortogonalizar
os erros conforme anteriormente indicado, o que é feito pela combinacao dos
estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratjo (2018).

Para o modelo VAR bayesiano (modelo 3), a partir da analise de Lima et al.
(2013), o modelo VAR(p) pode ser escrito da seguinte forma:

P
¥, =dC+ Zyt—lAl +u,
=1 (15)

Para, E(u, | y,,..., ¥4, d},..., d)=0

De modo que y, é um vetor linha de variaveis endogenas, de dimensao 1 x
n, no tempo t; A sdo matrizes de parametros de dimensdo n x n; C sao matri-
zes q x n de parametros; d, ¢ um vetor linha 1 x q de dummies sazonais e termo
constante no tempo t; u, ¢ um vetor linha 1 x n, de erros no tempo t; p corres-
ponde a extensdo das defasagens; e T é o tamanho da amostra. Os erros sao
independentes com distribuicao normal.
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Um dos principais problemas ao se estimar um VAR irrestrito por meio de
minimos quadrados ordinarios (MQO), como o da equacdo 15, é que as esti-
mativas dos coeficientes, quando p é moderadamente grande, ndo sao muito
precisas em amostras finitas. Litterman (1980, 1986) discute esse problema
em um contexto no qual as séries de tempo exibem tendéncia ou nivel local
persistente e sugere um método bayesiano de estimacao alternativo. O autor
sugeriu considerar, na especificacdo das prioris para os parametros das regres-
soes, passeios aleatorios para cada variavel i:

Yig = Yiga H Uy, (16)

Ou seja, a média da priori para o parametro da variavel na sua primeira
defasagem seria considerada igual a 1 e as médias das prioris para os parame-
tros remanescentes seriam consideradas iguais a zero. Também é razoavel que
a importancia das variaveis defasadas diminua com o tamanho da defasagem.
Ou seja, as variancias das prioris dos parametros também diminuem com o
tamanho da defasagem, apertando-se a distribuicao a priori em torno de zero.

A proposta por Litterman é frequentemente denominada Priori de Minnesota,
ja que foi originada na Universidade de Minnesota e no Banco da Reserva
Federal de Minneapolis. Apresenta-se a seguir como o método é implemen-
tado neste trabalho. As prioris para os elementos individuais de cada matriz A,
dos coeficientes defasados, sao consideradas normais independentes com mé-
dia de A; (I = 1) igual a identidade e com média de A, igual a zero paral> 1.
O desvio padrao para ij-ésimo coeficiente da matriz dos coeficientes das varia-
veis defasadas A, é dado por:

AL/sei=je

(17)
oA, /O'jl/% sei#j

Em que o, é um fator de escala para lidar com a variabilidade na escala das
varidveis e é o erro padrao residual de uma autorregressao univariada da
i-ésima variavel.

O hiperparametro A, é o desvio padrao da priori do ii-ésimo elemento da
matriz A;. Ao decrescermos o hiperparametro A,, 0 <, < 1, estamos forcando
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os parametros fora da diagonal de A, para zero. O hiperparametro A5, A; > 0
controla até que ponto os coeficientes dos valores defasados das variaveis,
para defasagens maiores do que um, sao proximos de zero.

Para os coeficientes das dummies sazonais e para o termo constante, adota-se
o seguinte desvio padrdo: A,c;, onde A, é um valor bastante grande. Ou seja,
adota-se uma priori ndo informativa para esses parametros. Os valores usuais
para os hiperparametros sio: 0,05 para A,, 0,005 para A,, 1 parad, e 10° para A,.

Para uma discussao técnica das distribuicoes a priori e a posteriori, a equa-
¢do do VAR(p) sera reescrita da seguinte forma (para uma discussao mais de-
talhada, ver Kadiyala & Karlsson, 1997)):

%=2zT +u, (18)

Em que z = {d,, y; ,..., yJ e a matriz I', de dimensao k x nk = q + p. n
¢ dada por (C'A",..., A" p ), q é o numero de variaveis exogenas que influen-
clam y,.

Realizando os empilhamentos convencionais para os vetores coluna y,, z, e
uparat=1, ... ,TemY, Ze U, temos um modelo de regressio multivariado:

Y=ZT'+U (19)

Logo, deixando o indice i denotar o i-ésimo vetor coluna, tem-se a equacao
para a variavel i, y, = Zy, + u;. Paray, Y e u, os vetores obtidos pelo empilha-
mento das colunas de Y, I' e U, o sistema pode ser reescrito de forma:

y=(I®Z)y+u (20)

w »

No que se segue: “~” denota parametros da distribuicao a priori e “_” para-
metros da distribuicao a posteriori. Os parametros de MQO de I' e y tém seus
proprios estimadores.

Ao longo de toda a exposicao, u, é independente, identicamente distribui-
doeu ~N(@O,P)eu ~N(O,¥ &D. A verossimilhanca ¢ dada por
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‘ L(7.¥) e [¥[ 2 exp{~tr[ (Y -Z0) ¥ (Y- 2zr)]/2} Q1)

Apos algumas manipulacoes, chega-se a

L(#) wlel e -2 r-7) (v ©22) -7 el T

k _(T—k)
=|¥| 2 exp {—%(7 -7 (¥ ®zZ)(y - 7)}x|\11| 2
(22)

X exp {—%tr[‘f’l (Y —2zD)(Y - zr)]}

L(7.¥) e« N(77, ¥ ®(22) )x iw (WY - ZE) (Y - 2F), Tk —=n—1)

Ou seja, a verossimilhanca ¢ proporcional ao produto de uma densidade
Wishart inversa para ¥ e uma densidade Normal para Y condicional em ‘.

Em diversos trabalhos se utiliza uma priori Normal-difusa (Priori de Jeffrey)
para parametros do modelo autorregressivo. Isto €, ha prioris independen-
tes para y e ¥ dadas por:

(n+1)

7/~N(;7,i) e p(‘i’)oc|‘P|_ 2 (23)

A posteriori de I' € dada por:

1 L .
p(}/ly)ocexp{—z(y—y)’Z 1(}/—}/)/2}X

‘(Y —zf)'(Y—Zf)+(r—f)'Z'z(r—f)P 24)

7=(E'+eiezz) (2—17 +(¥'®z7) 7)
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Ap6s algumas manipulacoes, a distribuicao condicional a posteriori de y ¢
dada por:

71y~ 1\1(7,(21 +p ®Z’Z)_l)
(25)

Py, y~ W([Y —zl)(y-z0)+(r-I)yzz(r- f)]‘l,r)

Seguindo um enfoque bayesiano, tratam-se os parametros do modelo 0 =
(v, ¥) como variaveis aleatorias. O algoritmo do Amostrador de Gibbs, proposto
por Kadiyala e Karlsson (1997), é facil de implementar, comutando-se entre
as duas ultimas equacoes apresentadas e usando o algoritmo dado por Geweke
(1988) para o sorteio de y. O Amostrador de Gibbs é um método de Monte
Carlo com cadeias de Markov que permite fazer extracdes de distribuicoes
conjuntas ou marginais a partir de extracoes das distribuicoes condicionais.

Quanto as propriedades de estacionariedade e cointegracio em todas as
modelagens, adotou-se neste estudo tratamento na linha de Toda e Yamamoto
(1995), Sims et al. (1990), Bernanke e Gertler (1995), Dedola e Lippi (2005)
e Céspedes et al. (2008), que sugerem o uso das variaveis em niveis em mo-
delos autorregressivos. O método se justifica mesmo que os processos possam
ser integrados ou cointegrados de uma ordem desconhecida ou arbitraria, e as
propriedades estatisticas permanecerao robustas para um modelo em nivel se
for utilizado o ntimero de defasagens k + dmax, em que k é o niumero 6timo
de defasagens e dmax é o numero de integracio maxima esperada das varia-
veis. Além disso, conforme Tomazzia e Meurer (2009), os testes de raizes
unitarias podem ser imprecisos, isto ¢, ha dificuldade de se saber se as varia-
veis sdo estaciondrias com tendéncia, integradas ou cointegradas, e de que
ordem. Ainda, ha perda de informacéo ao se trabalhar com as séries em pri-
meira diferenca, e é possivel assumir que os resultados de exercicios empiricos
sao assintoticamente consistentes com as variaveis em nivel.

O numero 6timo de defasagens do VAR foi escolhido pelo teste de lag lenght
criteria a partir do critério de Schwarz, adicionado o numero maximo de inte-
gracao esperada das variaveis do sistema, e Schwarz condicionado a auséncia
de autocorrelacao dos residuos, com o objetivo de alcancar a robustez. Do
ponto de vista da modelagem econométrica, serdo ainda testados e compara-
dos os modelos VAR cléssicos, servindo como extensao e aprimoramento dos
trabalhos de Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto
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(2008), Bezerra, Silva e Lima (2013), Evangelista e Aratjo (2018) e varios
outros da literatura relativa ao canal do crédito, e também modelagem baye-
siana, o que é uma novidade. As estimativas dos coeficientes de VAR na forma
reduzida nao sao diretamente interpretaveis e nao foram reportadas.

A amostra temporal com dados mensais escolhida inicia-se a partir de mar-
code 2011 (por ser o inicio das séries atuais de crédito) e vai até novembro de
2020, correspondendo a um periodo com uma politica monetdria mais esta-
vel. Os modelos testados incluem como variaveis enddgenas a variavel de
politica monetaria (Selic) e as informacdes a que o Banco Central reage, entre
elas produto, precos, crédito, titulos publicos, taxa de cambio e agregado mo-
netario. As varidveis exdgenas sao mais voltadas ao setor externo (como taxa
de cambio, indice de precos internacionais de commodities, risco-pais e reser-
vas internacionais). A maioria dos dados pode ser obtida no site do Banco
Central e do Ipeadata e se encontra discriminada na Tabela 1.

A série da producao industrial ja ¢ dessazonalizada, tal como divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As demais séries, de
quantidade e indices de precos, foram ajustadas sazonalmente pelo método
X-13 do U.S. Census Bureaus, e pelas medidas em logaritmo natural, exceto
para as taxas, as quais estao em forma percentual. As variaveis nao foram de-
flacionadas porque o indice de inflacao consta explicitamente nos modelos.

Como alternativas de analises de consisténcia e robustez, foram aplicadas
outras variaveis de apoio e substitutivas, como aproximacao do PIB mensal,
expectativa de IPCA para 12 meses, taxa de swap DI-Pré de 360 dias (pode ser
possivel captar melhor o papel das expectativas e da estrutura a termo da taxa
de juros), spread e saldo de crédito para pessoas fisicas e juridicas, saldo de
titulos publicos totais e taxa de cambio real.

Tabela 1
Nome, descricdo e fonte das varidveis utilizadas nos modelos

Variavel Nomenclatura Descricao da proxy utilizada Fonte
Variaveis endégenas

Taxa de juros - Selic acumulada no més

Z% am. BCB-Demab

Instrumento de politica monetaria 1 SELIC

Indicadores da produc&o industrial
Nivel de atividade real 1 PIND (2012 = 100) - Geral - Indice, em IBGE
logaritmos naturais

(continua)
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Tabela 1

Nome, descricdo e fonte das variaveis utilizadas nos modelos
(continuagédo)

(continua)
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Tabela 1

Nome, descricdo e fonte das variaveis utilizadas nos modelos
(conclusao)

Variavel _ Descricao da proxy utilizada _

Varidveis de apoio (robustez)

Fonte: Elaborada pelos autores.

RESULTADOS

3.1 Modelo classico estrutural

Para o modelo cléssico estrutural, o teste de defasagem otima obteve uma
defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrelacio dos resi-
duos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés defasagens.
As funcoes impulso-resposta sao mostradas nas figuras 1 e 2 — na ordem de
choques na SELIC e CREDITO, respectivamente, para o modelo 1-A, e SELIC,
SPREAD e CREDITO, respectivamente, para o modelo 1-B, sobre as outras
variaveis —, lembrando que o modelo 1-A contém menos variaveis do que o
modelo 1-B, mais completo.
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Figura 1
Funcgées impulso-resposta do modelo SVAR classico 1-A

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of PIND to SELIC Response of IPCA to SELIC Response of M3 to SELIC
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel
de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em
meses.

Os resultados em geral indicam pouca significancia estatistica nos efeitos.
A politica monetaria exdgena, no periodo de 2011 a 2020, nao afeta muito o
produto em ambos os modelos, pois a linha de resposta é proxima de zero, e
o intervalo de confianca de 95% permite concluir que o efeito nao é estatisti-
camente diferente de zero. Seria até possivel dizer que o efeito é um pouco
negativo, com neutralidade no longo prazo.
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Figura 2

Func¢ées impulso-resposta do modelo SVAR cléassico 1-B

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of PIND to SELIC

Response of IPCA to SELIC

Response of M3 to SELIC
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Figura 2
Fun¢ées impulso-resposta do modelo SVAR classico 1-B (conclusao)

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of IPCA to CREDITO Response of M3 to CREDITO

Response of PIND to CREDITO
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Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel
de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em

meses.

A SELIC afeta negativamente o nivel de precos no modelo 1-A, como espe-
rado teoricamente e com alguma rigidez no curto prazo, e o efeito nao cessa
até dois anos apos esse choque, com um valor de cerca de -0,2%. Ja no mode-
lo 1-B néo é possivel afirmar que a resposta é diferente de zero, embora sugira

um impacto um pouco positivo.

A taxa basica de juros afeta negativamente o crédito em até -0,3% no pri-
meiro ano e depois cessa o efeito, no modelo 1-A; e tem 0 mesmo valor de no
maximo -0,2%), s6 que, contrariamente, apenas a partir de um ano no modelo
1-B. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 e negativo
sobre TITULOS, a partir de -2% e cessando ap6s dois anos, sugerindo que a
maior demanda por titulos atrelados a taxa de juros faz com que o preco do
titulo aumente e a taxa caia, o que pode ser visto no modelo 1-B.

Quanto ao CREDITO, parece nio influenciar muito nenhuma das varia-
veis, tanto em termos de escala do grafico da variavel resposta como pelo fato
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de o intervalo de confianca de 95% compreender zero. No caso do SPREAD,
no modelo 1-B, a resposta é imediata em aproximadamente -0,005%, sendo
-0,002% na maior parte do tempo e diminuindo até quase cessar em dois anos.

Aparentemente, ainda no modelo 1-B, o que se vé é que o efeito da SELIC
sobre o SPREAD comeca em um ano e chega a 2% em dois anos, demorando
para ter alguma influéncia pelas defasagens da politica monetaria, modelo
1-B. Todavia, as variacdes do SPREAD parecem influenciar mais a economia,
o produto chega a cair quase -2% em trés meses, cessando apos oito meses. E
os precos e o crédito chegam a diminuir -0,1% e -0,2% até o més nove, res-
pectivamente, apés o choque no SPREAD, sugerindo que a taxa basica de ju-
ros se alastra para o mercado de crédito, a taxa desse mercado que mais influi
na economia.

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternati-
vos. Para o primeiro apenas, optou-se por uma ou duas defasagens, e os resul-
tados das funcoes impulso-resposta foram quase idénticos. Uma segunda va-
riacdo considerou o COMPULSORIO no lugar da SELIC. Neste modelo, quase
todas as fungdes impulso-resposta tiveram efeito estatisticamente néo diferente
de zero, sugerindo a inutilidade da variavel. Testaram-se ainda diferentes mo-
delos com EIPCA, SWAP, CREDITOPE CREDITOPJ, SPREADPE, SPREADP],
TITULOSTOT E CAMBIOREAL, e os resultados ndo foram sistematicamente
tao diferentes em termos de maior impacto das funcoes impulso-resposta.
Apenas nos modelos com PIB, EIPCA, SWAP, SREADP] e CREDITOP] — no
lugar das respectivas séries — € que a varidvel SWAP tem o efeito esperado
sobre PIB (-0,4% em dois meses e depois cessa) e IPCA (-7% em trés meses
e depois cessa).

3.2 Modelo classico reduzido

Para o modelo classico na forma reduzida, o teste de defasagem otima ob-
teve uma defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrelacao
dos residuos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés defa-
sagens. A ordenacdo das variaveis endogenas foi feita pela combinacao dos
estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratijo (2018), sendo: PIND, IPCA,
M3, TITULOS, SELIC, SPREAD, CREDITO. As func¢des impulso-resposta sio
mostradas na Figura 3 — na ordem de choques na SELIC, SPREAD e CREDITO,
respectivamente, sobre as outras variaveis.
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Figura 3
Fun¢ées impulso-resposta do modelo VAR classico

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E

Response of PIND to SELIC Response of IPCA to SELIC Response of M3 to SELIC
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Figura 3

Func¢ées impulso-resposta do modelo VAR classico (concluséo)

Responseto CholeskyOne S.D.(d.f.adjusted)Innovations +2 S.E.

Response of PIND to CREDITO

Response of IPCA to CREDITO
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Fonte: Elaborada pelos autores.

RS R b e st e
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24

Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel

de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em

meses.

Os resultados indicam que a politica monetaria exégena, no periodo de
2011 a 2020, nao afeta muito o produto, pois a linha de resposta é proxima
de zero, e o intervalo de confianca de 95% permite concluir que o efeito nao
¢ estatisticamente diferente de zero. Seria até possivel dizer que o efeito ¢ um

pouco negativo, com neutralidade no longo prazo.

A SELIC afeta positivamente o nivel de precos e o crédito em até seis me-
ses, por volta de 0,1%, portanto com sinal diferente do esperado. Na sequén-
cia, o efeito passa a néo ser estatisticamente diferente de zero dado o intervalo
de confianca. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 como
nos modelos SVAR, e positivo sobre TITULOS de até 0,75% apods seis meses,
e ndo cessa, diferentemente do que vinha sendo apontado nos modelos SVAR,
em que o efeito era negativo.

Quanto ao CREDITO, parece nao influenciar muito nenhuma das varia-
veis, tanto em termos de escala do grafico da variavel resposta como pelo fato
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de o intervalo de confianca de 95% compreender zero. A resposta ¢é ligeira-
mente negativa para IPCA (-0,001%) e TITULOS (-0,005%) apods seis meses,
de forma permanente. A resposta do SPREAD ¢é imediata e se estabiliza em
aproximadamente -0,002%, valor préximo do modelo 1-B.

O que se vé é que o efeito da SELIC sobre o SPREAD vai de 0,2% a quase
0,4% a partir do més quatro até um ano e depois vai cessando. As variacoes
do SPREAD parecem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em trés
meses, cessando apds cinco meses. O crédito tem efeito negativo e demora
cerca de seis meses para se estabilizar em -0,2%. Os precos nao tém efeito
estatisticamente diferente de zero, diferentemente do modelo SVAR 1-B, que
diminuia -0,1% até o més nove.

Para testar um efeito equivalente no VAR testado, de modo a verificar a
importancia das variaveis enddgenas, recorre-se a decomposicao da variancia
do seu erro de previsao, que mostra a proporcao dos movimentos de uma
variavel decorrente de seus proprios choques em comparacdo com a resposta
aos choques das outras variaveis no tempo. Os testes de decomposicdo da
varidncia tomaram como estrutura a mesma ortogonalizacao dos erros de
Cholesky anteriormente indicada. Os resultados sao mostrados na Figura 4.

A resposta da SELIC as demais variaveis endogenas mostra o que se espera
da funcao de reacdo do Banco Central e das expectativas. Inicialmente, a varia-
vel de maior influéncia na determinacéo da taxa de juros é a propria (80%), o
que denota um aspecto autorregressivo importante e mostra que a politica
monetaria vem seguindo uma acao gradualista. Dessa forma, a SELIC atinge
sua tendéncia de longo prazo em torno de dois anos apos o choque inicial de
politica monetaria.

Também influenciam bastante a SELIC os elementos IPCA (até 20% apos
um ano) e PIND (20% a 10% com o passar do tempo), o que pode indicar a
reacdo do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais
variaveis economicas. Pelas funcdes impulso-resposta, o que se via era pouca
influéncia da SELIC nessas varidveis, mas, ao contrario, eram estas que in-
fluenciavam a SELIC. Isso pode ser visto na funcao impulso-resposta, na Fi-
gura 5, com efeito bastante positivo e cessando apos dois anos.
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Figura 4

Decomposicdo da varidncia do modelo VAR classico — variaveis

endégenas

Variance Decomposition of PIND

Variance Decomposition using Cholesky(d f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of IPCA

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 5
Func¢ées impulso-resposta da SELIC do modelo VAR classico

Response of SELIC to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Voltando as decomposicoes da variancia, destaca-se o seguinte: 1. a PIND
e o IPCA apresentam a maior relevancia para si proprios, em torno de 80%
cada; 2. M3, TITULOS e CREDITO também tém predominancia dos seus
proprios choques nos seus erros de previsio, mas com o passar do tempo,
cerca de um ano, as outras variaveis combinadas assumem importancia para
aproximadamente até 50% dos movimentos dinamicos; 3. o SPREAD tem um
comportamento bastante diferente, inicialmente sua autodeterminacéo ¢é de
80%, mas ao longo do primeiro ano decresce sensivelmente e fica com apenas
pouco mais de 20%, sendo ultrapassado pela taxa SELIC e IPCA, que ficam
com algo em torno de 60% (sendo 30% para cada).

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternati-
vos. Primeiro, optou-se apenas por uma ou duas defasagens, e os resultados
das funcoes impulso-resposta foram quase idénticos. Testaram-se ainda dife-
rentes modelos com EIPCA, SWAP, CREDITOPE, CREDITOP], SPREADPE,
SPREADP]J, TITULOSTOT E CAMBIOREAL — no lugar das respectivas séries —,
e os resultados néo foram sistematicamente tdo diferentes em termos de acrés-
cimo de informacédo nas funcdes impulso-resposta. Todavia, a decomposicao
da variancia do PIB sugere que, diferentemente da PIND, essa variavel é mais
influenciada por todas as outras (quase 60% no periodo apdés um ano).
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3.3 Modelo bayesiano

Para o modelo bayesiano na forma reduzida, o teste de defasagem o6tima
obteve uma defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrela-
¢do dos residuos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés
defasagens. A ordenacdo das variaveis endogenas foi feita pela combinacao
dos estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratjo (2018), sendo: PIND,
IPCA, M3, TITULOS, SELIC, SPREAD, CREDITO. Foi adotada a priori de
Litterman/Minnesota, padrao do software EViews, que utiliza os hiperparame-
tros p,;=0 A,=0,01 1,=0,99e A;=1, uma distribuicao normal para 6 e uma ma-
triz de covariancia fixa X..

De acordo com a priori de Litterman, sao especificados hiperparametros
usando os quatro escalares 1, Ay, A, e A;. E provavel que a média das prioris
tenha a maioria ou todos os seus elementos definidos como zero para dimi-
nuir o risco de sobreajuste, o que implica que p, deve ser proximo a zero. A,
€ o aperto geral na variancia (da primeira defasagem) e controla a importancia
relativa da amostra e das informacoes anteriores. Observar que, se A, for pe-
queno, a informacao prévia domina as informacoes da amostra. A, representa
o aperto relativo da variancia de outras variaveis. A configuracao A,=0 impli-
caria que o VAR se tornasse um vetor de modelos univariados. A; representa o
aperto relativo da variancia das defasagens, e Kadiyala e Karlsson (1997) defi-
nem A;=1 (um caso especial, decaimento linear) para sua aplicacdo particular.

As funcoes impulso-resposta sdo mostradas na Figura 6 — na ordem de
choques na SELIC, SPREAD e CREDITO, sobre as outras variaveis.

Os resultados indicam que a politica monetdria exdgena, no periodo de
2011 a 2020, nao afeta muito o produto e os precos, pois, embora nio haja o
intervalo de confianca de 95%, pode-se perceber que o efeito é inferior a 0,05%.
Seria até possivel dizer que o efeito é um pouco negativo (PIND) e um pouco
positivo (IPCA), com neutralidade no longo prazo.

A SELIC afeta positivamente o crédito até quatro meses, por volta de 0,04%.
Na sequéncia, o efeito passa a ser negativo, alcancando o maximo de -0,08%
em dois anos. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 ao
longo do periodo, com maximo de 0,055% em quatro meses e depois se esta-
bilizando em -0,02%.
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Figura 6

Fun¢ées impulso-resposta do modelo VAR bayesiano

Response of PIND to SELIC

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of IPCA to SELIC
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Figura 6

Func¢ées impulso-resposta do modelo VAR bayesiano (concluséo)

Responseto CholeskyOne S.D.(d f.adjusted) Innovations

Response of PIND to CREDITO Response of IPCA to CREDITO Response of M3 to CREDITO
0002 0012
0010
0001 |
10008
0000 10006 |
10004
-.0001 4
0002
T T T T T T T T T T T T T T T T LR e e e e S 0000 A
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24
Response of TITULOS to CREDITO Response of SELIC to CREDITO Response of SPREAD to CREDITO
00 N
0028 |
0024 | -014
0020 | 02
0016_| 03
0012 ot
0008 _|
-05|
0004 |
0000 06

T T T T T T T T T T T T T T T T T LS R e B e s e e e LSRN o e B B o s
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. O software E-Views calcula o efeito médio, mas ndo disponibiliza o inter-
valo de confianca.

Os TITULOS tém resposta crescente de 0,05%, aumentando explosiva-
mente acima de 2% ao longo dos dois anos da escala. Quanto ao CREDITO,
parece ter quase nenhuma influéncia nas variaveis, como no modelo VAR
classico na forma reduzida. O impacto em geral é baixo em termos de valor,
quase irrelevante. Por exemplo, para M3 e TITULOS, ha inter-relacao cada vez
maior positiva (maximo 0,012%) e negativa (maximo -0,007%) quando se
aproxima dos dois anos.

O que se veé é que o efeito da SELIC sobre o SPREAD ¢ crescente até 0,2%
no quarto més e depois se estabiliza em 0,075%. As variacoes do SPREAD
parecem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em dois meses,
indo em direcéo a zero e depois se estabilizando em -0,06% apds um ano. O
CREDITO tem resposta imediata de -0,3% e depois se estabiliza por volta de
-0,1%. Os precos nao tém efeito significativo em escala de valor.

Para conferir um efeito equivalente no VAR testado, de modo a verificar a
importancia das variaveis enddgenas, recorre-se a decomposicao da variancia
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do seu erro de previsdo, que mostra a propor¢ao dos movimentos de uma
variavel decorrente de seus proprios choques em comparacao com a resposta
aos choques das outras varidveis no tempo. Os testes de decomposicao da
variancia tomaram como estrutura a mesma ortogonalizacao dos erros de
Cholesky anteriormente indicada. Os resultados sao mostrados na Figura 7.

Figura 7

Decomposicdo da varidncia do modelo VAR bayesiano — variaveis

enddégenas

Variance Decomposition of PIND
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Assim como no modelo classico na forma reduzida, a resposta da SELIC as
demais variaveis endogenas mostra o que se espera da funcao de reacdo do
Banco Central e das expectativas. Inicialmente a variavel de maior influéncia
na determinacao da taxa de juros é a propria (50%), o que denota um aspecto
autorregressivo importante e mostra que a politica monetdria vem seguindo
uma acdo gradualista. Dessa forma, a SELIC atinge sua tendéncia de longo
prazo em torno de dois anos apds o choque inicial de politica monetaria.

Também influenciam bastante a SELIC os elementos IPCA (até 20% apos
um ano) e PIND (de 20% a 10% com o passar do tempo), o que pode indicar
uma reacao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas princi-
pais variaveis economicas. Pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era
pouca influéncia da SELIC nessas variaveis, mas, ao contrario, eram estas que
influenciavam a SELIC. Isso pode ser visto na funcao impulso-resposta, na
Figura 8, com efeito bastante positivo e cessando apos dois anos.

Figura 8
Fungées impulso-resposta da SELIC do modelo VAR bayesiano

Response of SELIC to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Voltando as decomposicoes da variancia, destaca-se o seguinte: 1. a PIND
e o IPCA apresentam a maior relevancia para si proprios, em torno de 80%
cada; 2. M3, TITULOS e CREDITO também tém predominancia dos seus
proprios choques nos seus erros de previsao, mas com o passar do tempo,
cerca de um ano, as outras variaveis combinadas assumem importancia para
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aproximadamente até 40% dos movimentos dinamicos (sendo 50% no caso
do crédito); 3. o SPREAD tem um comportamento bastante diferente; inicial-
mente sua autodeterminacdo é de 90%, mas, ao longo do primeiro ano, de-
cresce sensivelmente e fica em volta de 30%, sendo ultrapassado pelo IPCA,
que fica com algo em torno de 40%.

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternativos.
Testaram-se diferentes defasagens e modelos com COMPULSORIO, EIPCA,
SWAP, CREDITOPE CREDITOP], SPREADPE SPREADP], TITULOSTOT E
CAMBIOREAL — no lugar das respectivas séries —, e os resultados nao apre-
sentaram grande acréscimo de informacao para interpretacao.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar algumas caracteristicas importan-
tes da politica monetaria e sua transmissao na ultima década da economia
brasileira, entre elas as respostas dos choques das principais variaveis macro-
economicas e do mercado de crédito a politica monetaria exogena e nao espe-
rada. Para tanto, foi utilizada metodologia propria, com a estimacao de modelos
para captar a inter-relacao da politica monetaria com as variaveis macroecono-
micas (VAR classico e bayesiano).

A estimacao das func¢des impulso-resposta apresentou alguns fatos relevan-
tes: 1. apds o choque no spread, o produto se move rapidamente nos primei-
ros meses no sentido negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic se
alastra para o mercado de crédito; 2. pelas funcoes impulso-resposta, o que
se via era pouca influéncia da Selic nas variaveis de produto e precos. Ao con-
trario, sdo estas que influenciam a taxa de juros, o que pode indicar reacdo do
Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais variaveis
econdmicas. Quanto ao crédito, parece que ele ndo influencia muito a maioria
das variaveis.

Este paper buscou contribuir para o entendimento da transmissao da poli-
tica monetaria pela via do crédito no Brasil, em complemento aos trabalhos de
Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto (2008),
Bezerra, Silva e Lima (2013) e Evangelista e Aratijo (2018). Alguns resultados
deste trabalho aumentam e outros diminuem as evidéncias de resultados en-
contrados pelos estudos anteriores. Além disso, procurou-se avancar em al-
guns pontos, com maior variedade de séries temporais e modelagens dinamicas.
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Os achados no estudo estdo longe de esgotar a discussao sobre os efeitos e
as inter-relacoes do canal do crédito da politica monetaria, e mais questoes
importantes podem ser levantadas. Alguns estudos chegam a abordar mais me-
canismos de transmissao da politica monetaria, como Minella (2003), Céspedes
et al. (2008) e Minella e Souza-Sobrinho (2009).

Uma recomendacdo de pesquisa fica para a exploracao de microdados de
instituicoes financeiras e de empresas, até para a tarefa ardua de tentar separar
a oferta e a demanda por crédito. Quando se utilizam microdados, como fize-
ram Graminho e Bonomo (2002), Takeda et al. (2005) e Oliveira (2007), a
riqueza de milhdes de informacées dos balancos patrimoniais pode permitir
uma analise mais profunda do que esta causando a diferenca de efeito entre as
unidades de analise.

MONETARY POLICY TRANSMISSION MECHANISM:
CREDIT CHANNEL IN THE BRAZILIAN ECONOMY -
A CLASSICAL AND BAYESIAN VAR APPROACH

~ Abstract

This article presents a new contribution to the economic literature, through
the analysis of the impact of monetary shocks in the main macroeconomic varia-
bles and in the credit market, in Brazil, between 2011 and 2020. Three method-
ologies of VAR models are used, classical (in the structural and reduced form),
and bayesian (in reduced form). The results indicate that after the positive shock
in the bank spread, the product moves rapidly in the first months in the negative
direction, suggesting that the basic interest rate spreads to the credit market.
Through the impulse-response functions, what is perceived is the little influence of
the Selic rate on product and price variables. On the contrary, they influence the
interest rate, which may indicate a reaction from Central Bank and expectations
to changes in the main economic variables. As for credit, it does not seem to in-
fluence most variables.

Keywords: monetary transmission mechanism; credit channel; classical VAR;
Bayesian VAR, Central Bank.
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