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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar o funcionamento dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria no Brasil apos as alteragdes na orientacdo de
politica econémica sofridas a partir de 2004. Especificamente, a hipotese a ser testada
defende que o funcionamento das variaveis econdmicas, em resposta a choques de
variagao da taxa de juros, apresentou mudanga estrutural no periodo estudado. Para
isso, o trabalho inicia com uma revisdo tedrica das correntes de pensamento
econdmico sobre 0os mecanismos de transmissao de politica monetaria. Na sequéncia,
apresenta-se a estrutura da politica monetaria, com o Sistema Financeiro Nacional, o
mercado monetario no Brasil e a determinagao da taxa basica de juros da economia.
Em seguida, realiza-se a analise empirica onde sao apresentados os resultados da
analise econométrica realizada a partir da estimacdo de modelos VAR e fungao
resposta ao impulso para as variaveis crédito e consumo em relacido a variagdes da
taxa de juros, tomando dados trimestrais dos periodos de 1995 a 2014 e 2004 a 2014.
Os resultados apresentados sugerem que crédito e consumo tém respondido de forma
diferente a choques de taxa de juros quando sdo comparados os dois periodos. A
conclusdo € que a politica monetaria perdeu eficacia para determinar o
comportamento das variaveis credito e consumo uma vez que a politica de incentivo
ao crédito iniciada pos 2004 afetou os mecanismos de transmissdo do canal taxa de
juros.

Palavras-chave: Politica monetaria, canal da taxa de juros, mecanismos de
transmissao monetaria, VAR, resposta ao impulso



ABSTRACT

This paper aims to analyze Brazil’'s monetary policy transmission mechanisms ahead
of policy orientation changes placed after 2004. Specifically, the hypothesis being
tested states that there is a structural change of economic variables performance in
response to interest rate adjustment. Given that, this paper starts reviewing the main
monetary policy transmission mechanisms theories. After that, in order to understand
local economic structure, introduces Brazil’'s monetary policy structure and the interest
rate definition process. Subsequently, performs empirical analysis based on
econometric VAR and impulse response tests to evaluate credit and consumption
responses due interest rate changes between 1995-2014 and 2004-2014 in a quarterly
basis. The output infers that credit and consumption behavior due interest rates
variation responded in a different way comparing both periods. The conclusion is that
monetary policy via interest rate has suffered from lack of effectiveness to outline credit
and consumption behavior mostly in response to 2004 credit enhancement policies
triggering a downgrade impact to the interest rate transmission channel.

Key Words: Monetary policy, interest rate channel, monetary transmission
mechanisms, VAR, impulse response
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INTRODUCAO

A estabilizacdo da inflacdo, alcancada pelas medidas realizadas pelo Plano
Real a partir de 1994, criou um cenario favoravel a utilizagdo de instrumentos de
politica monetaria para a reconstrugdo dos mecanismos de transmissao de politica
econdmica. O Brasil avangou na consolidagado da taxa de juros basica da economia
(SELIC) como ferramenta de politica econémica e, com a adog¢&o do regime de metas
de inflagdo em 1999, passou a utiliza-la como principal variavel para ajustar as
expectativas e manter a estabilidade macroeconébmica através de politicas

monetarias.

A partir de 2004, com um cenario mais desenvolvido em relagao a politica de
metas de inflagdo, observou-se no pais que a interagdo entre taxa de juros e o ritmo
de crescimento da economia ndo apresentava um comportamento normalmente
esperado. Enquanto na maioria dos casos, taxas de juros no curto prazo em torno de
10% conduzem uma economia a recessao, no Brasil a economia continuou a

apresentar crescimento.

A principio, taxas altas de juros devem conter a expansio do crédito pelo
sistema financeiro e, como consequéncia, reduzir a demanda por bens e servigos que
esse credito viabiliza. Entretanto no Brasil, paralelamente ao processo de elevagao
das taxas de juros iniciado em meados de 2004, houve um movimento de incentivo
ao crescimento do crédito e do consumo. Este conjunto de fatores provocou uma
questado importante sobre o principal canal de transmissédo de politica monetaria do
pais. Uma das possiveis explicagdes parte do principio de que a taxa de juros pode
concorrer com outros fatores que impactam no funcionamento da economia e, como
resultado, ter sua eficacia alterada fazendo com que o canal de transmissao nao se

comporte como o esperado.

Desta forma, a hipbétese apresentada neste estudo defende que os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria sofreram alteracdo em seu
funcionamento e a resposta das variaveis econbmicas em relagao aos choques de
variagao da taxa de juros basica apresentaram mudanga estrutural devido as

alteragdes na orientacao de politica econdmica sofridas a partir de 2004.
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Por causa das alteragbes da conjuntura econémica no Brasil na ultima
década, ha um grande debate entre os economistas sobre a manutencgéo da eficacia
da taxa de juros como mecanismo de politica monetaria e sua atuagao sobre variaveis
como inflacdo, crédito e consumo. Em adicdo, sob a 6tica dos canais de transmissao
de politica monetaria, discute-se os diferentes mecanismos e seus canais de

transmissdo como o canal da taxa de juros, taxa de cambio, riqueza e crédito.

Este trabalho tem como objetivo analisar o padréao de comportamento das
séries temporais de crédito e consumo durante o periodo de 1995 a 2014 e verificar
se, para o periodo pos-metas de inflagdo e de incentivo ao crédito e consumo, ha
evidencias empiricas de quebra estrutural no comportamento destas variaveis. Com
isso, busca-se identificar se as mudancgas de escolha de politicas de estabilizagao
alteraram a eficacia da utilizagdo da taxa de juros basica da economia como principal
mecanismo de politica monetaria. Especificamente, busca-se avaliar se a resposta do
consumo e do crédito a choques de juros apresentou mudancga estrutural a partir de
2004. Como no periodo recente a taxa de inflacdo tem apresentado grande
persisténcia, situando-se frequentemente acima da meta, nossa hipotese é que a
eficacia dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, via canal de juros, foi
afetada a partir de 2004 em funcédo do efeito da politica de expansao do crédito

adotada para estimular a demanda e o crescimento.

Para tanto, o capitulo 1 apresenta uma revisao teorica sobre as abordagens
das correntes de pensamento econdmico sobre os mecanismos de transmisséo de
politica monetaria. Partindo da discussao classica, passando pelas contribuicées do
modelo IS-LM, monetaristas, novos-classicos e finalizando com as abordagens dos

novo-keynesianos e pos-keynesianos.

O capitulo 2 aborda a estrutura da politica monetaria via canal de juros,
apresentado a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o funcionamento do
mercado monetario no Brasil e o processo de determinagédo da taxa basica de juros
da economia (SELIC).

Por fim, o capitulo 3 tem como objetivo analisar o comportamento dos
mecanismos de politica monetaria em face das mudancgas conjunturais de politicas de

estabilizagcdo apods 2004. Neste capitulo sdo apresentados os resultados empiricos

13



da analise econométrica realizada a partir da estimacado de modelos VAR, tomando
dados trimestrais dos periodos de 1995 a 2014 e 2004 a 2014, utilizados para
comparar o comportamento das variaveis crédito e consumo dado choque de juros

com base em analises das fungdes resposta ao impulso.

A conclusdo elabora, com base na analise dos aspectos técnicos e teoricos
abordados no desenvolvimento dos capitulos, a analise final dos resultados dos testes
sobre a hipotese levantada e, por fim, identifica as limitagbes encontradas
apresentando caminhos adicionais para novos estudos sobre a atuagdo dos
mecanismos de transmissao de politica monetaria no Brasil e sobre o papel da taxa

de juros basica da economia como principal ferramenta de estabilizacdo econémica.

14



1 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA: AS ESCOLAS
DE PENSAMENTO

Apresentaremos as diferentes visbes defendidas pelas escolas de
pensamento econdmico sobre os mecanismos de transmisséo da politica econémica
nos ultimos anos. O objetivo € oferecer uma base conceitual que sera utilizada para
fundamentar a posterior analise sobre a economia brasileira em que revisaremos a
presengca dos mecanismos de transmissao na economia, 0s principais canais de
transmissao e a real eficacia da politica monetaria na conjuntura atual. Lopes e
Vasconcellos (2009, p. 102) ressaltam como os modelos das diferentes escolas da
economia, apesar de serem apenas modelos da realidade, sdo importantes
instrumentos para a analise de hipéteses sobre o funcionamento da economia:

A utilizagdo de modelos € um importante instrumento de trabalho que permite
simplificar, analisar e explicar a realidade, mas o analista deve estar atento a
suas ressalvas e limitagdes; isto é, saber em que condigbes pode ser
aplicado, o que pode ser feito pela analise das hipéteses formuladas. Os
modelos macroecondmicos que buscam explicar o funcionamento da
economia em seu agregado devem recorrer a uma série de suposigdes para

que possamos deduzir resultados sobre a realidade. (LOPES E
VASCONCELLOQOS, 2009, p. 102)

Para Lopes e Vasconcellos “a principal diferenga entre os modelos decorre da
importancia atribuida a demanda ou a oferta como determinante do nivel de produto,
em func¢ao da forma como consideramos a oferta agregada” (2009, p. 103). Isso pois,
para os diferentes modelos, a determinacédo do produto e do nivel geral dos precos

ocorre atraveés da relagédo entre oferta agregada e demanda agregada.

Os conceitos de oferta agregada e demanda agregada foram inicialmente
utilizados na construgao tedrica do modelo classico e do modelo keynesiano para
representar as forcas que interagem entre si no equilibrio da economia e pleno

emprego, quando oferta e procura de mao de obra sao iguais.

Incialmente apresentado na década de 1930, o modelo classico surgiu como
uma revolugao contra a ortodoxia do modelo mercantilista. O modelo classico buscava
confrontar dois pontos centrais da teoria mercantilista: “o metalismo, a crenca de que

a riqueza e o poder de uma nagao fossem determinados por seus estoques de metais

15



preciosos, e a crenga na necessidade de intervencdo estatal para direcionar o

desenvolvimento do sistema capitalista.” Froyen (1999, p. 45).

Para os Classicos, de acordo com a fungdo de produgado, a quantidade de
fator de trabalho determina o nivel de produto. Tal fator seria determinado pelas forgas
de oferta e demanda do mercado de trabalho, que por principio da teoria se apresenta
com precos e salarios perfeitamente flexiveis e informacéo perfeita sobre os precos
de mercado. Para Froyen (1999) os fatores que determinam a producéo e o emprego
para os Classicos sdo os que determinam as posi¢cdes das curvas de oferta e

demanda por trabalho, bem como a posi¢céo da funcédo de produgdo agregada.

Com base nisso, a interpretacédo classica da economia, segundo o autor,
defende que emprego e os niveis de producao sao associados a oferta e determinados
exclusivamente pelos fatores relativos a mesma. Desta forma, para os Classicos
variagbes na quantidade de moeda, nivel de gastos governamentais e o nivel de
demanda por bens de capital pelo setor empresarial ndo afetam o produto e o

emprego, por serem fatores eferentes a demanda.

Na teoria Classica, com base na Teoria Quantitativa da Moeda', a quantidade
de moeda determina o nivel de demanda agregadas, que, por sua vez, determina o
nivel de pregos. Ou seja, consumo, investimento e gastos do governo influenciam na
determinacao da taxa de juros de equilibrio apresentando o papel da taxa de juros na
teoria Classica, de garantir “que mudangas exégenas nos componentes da demanda
nao afetem o nivel da demanda agregadas por bens e servicos.” (FROYEN, 1999,

p.65) tendo uma fungao estabilizadora no modelo.

Para o autor “Na teoria Classica a taxa de juros era aquela que garantia que
o montante de fundos que os individuos desejavam emprestar fosse exatamente igual
ao montante que os outros individuos desejavam tomar emprestado” (FROYEN, 1999,
p.74). Com isso fica evidente o papel central da taxa de juros na teoria classica de
atuar no auto ajuste na economia como um mecanismo estabilizador para evitar que

mudancas nos componentes da demanda afetem a demanda agregada.

1 Equacgao de trocas que relaciona o volume de transagdes a preco corrente com o estoque de moeda
multiplicado pela taxa de circulacdo da moeda.
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Como resultado a taxa de juros atua apenas como mecanismo de equilibrio
para a visdo Classica, pois € uma variavel real da economia. Desta forma, politicas
monetarias de variacdo de fluxos reais ndo afetam a taxa de juros e nao estdo no
escopo de atuagao dos economistas classicos por ndo terem impacto nos fatores que
alteram a oferta agregada. Como veremos a seguir, a visdo de Keynes é de que
transmissdes de politica monetaria alteram variaveis reais da economia e mecanismos
de transmisséo. Este € o ponto central de confronto da teoria Keynesiana frente a

teoria Classica.

A visdo de Keynes? (1985 citado por FONSECA, 2008), é uma critica a
interpretacédo contida na Teoria Quantitativa da Moeda do Modelo Classico. Em sua
teoria o autor faz observagcbes sobre como as variaveis reais da economia se

relacionam com a transmissao da politica monetaria:

Introduzimos, assim, a moeda em nosso nexo causal e podemos ter uma
primeira ideia do modo como as variagdes na quantidade de moeda intervém
no sistema econdmico. Contudo, se nos vemos tentados a considerar a
moeda como a bebida que estimula a atividade do sistema, ndao nos
esquegamos que podem surgir muitos percalgos entre a taga e os labios.
Embora seja de esperar que, ceteris paribus, um aumento na quantidade de
moeda reduza a taxa de juros, isto ndo ocorrera se a preferéncia do publico
pela liquidez aumentar mais que a quantidade de moeda; e, quando se possa
esperar que ceteris paribus, uma baixa taxa de juros estimule o fluxo de
investimento, isto ndo acontecera se a escala da eficiéncia marginal do capital
cair mais rapidamente que a taxa de juros; quando, enfim, se possa esperar
que, ceteris paribus, um aumento no fluxo de investimento faga aumentar o
emprego, isso nao se produzird se a propensao a consumir estiver em
declinio. Finalmente, se o emprego aumentar, os precos subirdo numa
proporgao que depende, em parte da forma das fungdes da oferta e, em parte,
da tendéncia da taxa de salarios subir em termos monetéarios. (KEYNES,
1985, p. 125)

Para Fonseca (2008), a teoria dos mecanismos de transmissao desenvolvidas
posteriormente a Keynes, como o modelo IS-LM, seguiram a forma estrutural da
Teoria Geral de Keynes mas nao se prenderam totalmente as consideragdes
apresentadas pelo autor em sua teoria original. Na escola dos chamados velhos
keynesianos ou sintese neoclassica convencionou-se baixa elasticidade-juro do
investimento, fazendo com que a curva IS fique quase vertical, o que resulta em um
efeito menor sobre o produto de politicas que variam a quantidade de oferta de moeda.

Esta abordagem particular sobre os efeitos da politica monetaria nas variaveis reais

2KEYNES, J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Sao Paulo: Nova Cultural, Colegédo
“Os Economistas”, 1985.
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gerou uma resposta da escola monetarista. Para os monetaristas, segundo Fonseca,

os padrdes da Teoria Quantitativa da Moeda eram validos e 0 mercado monetario.

A evolugao do pensamento econdmico recebeu contribuicbes da escola dos
novos-classicos que introduziram o pressuposto de que os agentes sao racionais em
relagdo as variacdes de politica monetaria, reafirmando a posi¢do dos monetaristas
quanto a ineficacia de politica econbmica quando previamente anunciada pelos
agentes econdmicos. Neste cenario, apenas quando ha alteragbes inesperadas na
variavel de controle da politica monetaria existe um efeito de curto prazo na economia.
Em resposta a construgdo tedrica dos novos-classicos, surgiram 0S novos-
keynesianos buscando demonstrar a relevancia da politica monetaria na economia
com énfase no papel do crédito na transmissao de politica monetaria com base na

existéncia de rigidez nos precos.

1.1 A Politica Monetaria do Modelo IS-LM Padrao

Com base na analise tedrica apresentada por Fonseca (2008), estudaremos
o0 modelo IS-LM padrao no qual a analise dos mecanismos de transmissao monetaria
se da através do equilibrio entre as curvas de demanda agregada, derivada do modelo
IS-LM com pregos fixos, e da oferta agregada, representada pela curva de Phillips.
Neste modelo, “impulsos na politica monetaria (...) passam pelas variaveis reais que
determinam a demanda agregada e atingem os pregos e a inflagdo, pega dindmica

permitida na curva de Phillips”. (Fonseca, 2008, p.10).

A curva LM, que representa o equilibrio no mercado monetario, apresenta
todas as combinagdes de renda e taxa de juros que “equilibrem a demanda por moeda
ao estoque de moeda fixo. A unido desses pontos é designada curva LM.” (Froyen,
1999, p. 139). Segundo o modelo Keynesiano, ha uma dependéncia positiva em

relagdo a demanda por moeda e a renda em razao da demanda de transacoes.

Também ha a relagdo inversa entre a taxa de juros e a demanda por moeda,
pois 0 montante de moeda mantido para realizar as transag¢des diminui a medida que
a taxa de juros aumenta. Este conceito contempla o custo de oportunidade de manter
a moeda para qualquer nivel de renda e a relagao é expressa na equacao (1):
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M%* = L(Y,r)

O grafico 1 apresenta a relagao entre a quantidade de moeda e a taxa de juros

e os pontos de equilibrio no mercado monetario. Nele sao representadas trés curvas

separadas de demanda por moeda, relativas a trés niveis distintos de renda

sucessivamente mais altos diretamente proporcionais a trés niveis de renda que

também aumentam. A medida que a renda aumenta, a curva de demanda por moeda

se desloca para a direita. Os pontos em que estas curvas cruzam o valor de oferta fixa

de moeda da linha vertical M*, que € exdégena e depende exclusivamente da acéo do

banco central, sdo os pontos de equilibrio de mercado.

L)

n

"o

Taxa de Juros

Mg

M (Y)
M (1)
M (Y,)

Quantidade de Moeda

GRAFICO 1 - POSICOES DE EQUILIBRIO NO MERCADO MONETARIO

FONTE: FROYEN (1999)

Para a construgdo da curva LM, “As combinagdes renda-taxa de juros nas

quais ocorre o equilibrio, (...) sdo pontos na curva LM ou curva de equilibrio do

mercado monetario.” (Froyen, p. 140). Desta forma, a partir do equilibrio entre taxas

de juros e niveis de renda constréi-se a curva LM, representada no grafico 2.
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Taxa de Juros

GRAFICO 2 - A CURVA LM
FONTE: FROYEN (1999)

Nestas condi¢cbes, segundo Froyen (1999), a curva LM tem inclinagcéo
ascendente para a direita. A curva LM € mais inclinada na medida que a elasticidade-
renda aumenta ou a elasticidade-juro da demanda por moenda reduz. A curva

desloca-se para a direita, descendente, com aumento na oferta de moeda.

A curva IS, que representa o equilibrio no mercado de produto, é construida
a partir da condi¢ao de equilibrio no mercado de bens a partir da “combinacao das
taxas de juros e dos niveis de renda que igualam o investimento a poupancga” (Froyen,

p.150). A condi¢ao de equilibrio que define a curva IS consiste em:
Y=C+I1+G

Na construgéo da curva IS o investimento & representado como uma funcéo
negativamente relacionada a taxa de juros e a poupanca é ilustrada como uma fungao
positivamente relacionada a renda. Segundo Fonseca (2008), a curva IS apresenta
uma relagdo negativa entre taxa de juros e renda, especificamente pela relagéo entre
a quantidade de investimento e a taxa de juros O investimento, por sua vez, mantém
uma reacgdo negativa com a taxa de juros. A curva IS tem inclinacao negativa e é
determinada pela elasticidade entre o investimento e a taxa de juros e entre a renda

e a despesa planejada.
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Taxa de Juros

GRAFICO 3- A CURVAIS
FONTE: FROYEN (1999)

Froyen (1999) resume a construgcéo da curva IS, referente ao equilibrio de
bens. Sua inclinagéo € descendente e para a direita. Desloca-se para a direita quando
houver um aumento dos gastos do governo, quando houver aumento nos dispéndios
com investimentos autdnomos, ou quando os impostos declinarem. E a sua inclinagao
varia de acordo com a elasticidade da demanda por investimento em relagédo aos

juros.

O equilibrio neste modelo, representado graficamente pela intersecgéo das
curvas IS e LM, representa o equilibrio geral para ambos os mercados monetario e de
bens. Neste cenario, ndo ha excesso de demanda ou de oferta e, portanto, ndo ha
pressdo para alteracéo da taxa de juros ou da producado. Fonseca (2008) reforca que
as inclinagbes das curvas séo definidas pelos efeitos que a politica monetaria tem
sobre renda e emprego. Para o autor, neste modelo, a politica monetaria é de
responsabilidade Unica e exclusiva do banco central, que pode optar por aumentar ou
reduzir a quantidade de moeda em circulagdo na economia, deslocando a curva LM.
Por conta da alterag&o da taxa de juros de equilibrio no mercado monetario a elevagao
da taxa de juros provoca uma queda no nivel de investimento, diminuindo a demanda
agregada, a renda e o produto de equilibrio.

Esta politica monetaria contracionista ao diminuir a demanda agregada e a
producdo, aumenta o hiato do produto. Na oferta agregada, tomada como

uma curva de Phillips, 0 aumento do hiato do produto permite uma queda na
variagdo do nivel geral de pregos. Desta forma, apresenta-se o
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funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria no
modelo I1S-LM, definido por Mishkin (1995) como canal da taxa de juros.
(FONSECA, 2008, p.13)

Ainda analisando o modelo IS-LM, podemos inclui-lo em um modelo
macroecondmico de economia aberta para analisar os efeitos de transmissdo de
politica monetaria neste cenario. O modelo de Mundell-Flening, que considera o
modelo IS-LM para uma economia aberta, € utilizado para interpretar o modelo IS-LM

a partir de politica monetaria, regimes cambiais e abertura de conta de capitais.

Taxa de Juros

Yo
Renda

GRAFICO 4 - AS CURVAS IS E LM COMBINADAS
FONTE: FROYEN (1999)

Com isso, a escola dos chamados velhos keynesiano ou sintese neoclassica,
segundo Fonseca (2008), convencionou a baixa elasticidade-juro do investimento,
fazendo com que a curva IS fique quase vertical, o que resulta em um efeito menor
sobre o produto de politicas que variam a quantidade de oferta de moeda. Esta
abordagem particular sobre os efeitos da politica monetéaria nas variaveis reais gerou

uma resposta da escola monetarista.

1.2 Transmissao de Politica Monetaria: Escola Monetarista

Tendo como principal expoente Milton Friedman, a contribuigdo monetarista
para a teoria econdmica buscou demostrar a importancia da moeda e da politica

monetaria no funcionamento do sistema econémico. Para os monetaristas, a
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estabilidade da moeda determina a estabilidade econémica, pois mesmo que no curto
prazo alteracdes na oferta de moeda afetem variaveis reais, no longo prazo a moeda
influencia apenas os precos e outras variaveis nominais. Desta forma, variaveis reais

no longo prazo seriam determinas por fatores reais e ndo monetarios.

Para Froyen, a politica macroeconomia monetarista baseia-se na aplicagéo
da politica monetaria, com crescimento de estoque de moeda estabelecido por uma
regra, em busca de “uma taxa de crescimento constante do estoque de moeda”:

Os monetaristas acreditam que mudangas na quantidade de moeda séo a
principal influéncia nas alteragbes de renda nominal e, no curto prazo,
também nas alteragbes da renda real. Segue que a estabilidade no
comportamento do estoque de moeda teria um grande efeito para a obtengéo

da estabilidade no crescimento da renda no passado a um crescimento
instavel no estoque de moeda. (FROYEN, 1999, p. 528)

Para os monetaristas um aumento na taxa de crescimento do estoque de
moeda desloca o produto e o0 emprego de suas taxas naturais temporariamente no
curto prazo, mesmo que eventualmente eles voltem a convergir para elas. Isso faz
com que com que a politica monetaria tenha dois efeitos, um de curto prazo e outro

de longo prazo.

n (Taxa de Inflagao)
N

2 < 6

M (Taxa de Desemprego)

GRAFICO 5 - A CURVA DE PHILLIPS
FONTE: FROYEN (1999)

No curto prazo, segundo Froyen (1999), o aumento na taxa de crescimento

de moeda estimulara a demanda agregada e, como consequéncia, a renda nominal.
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Os efeitos na economia neste pequeno periodo sao refletidos na reducdo do
desemprego em um primeiro momento, efeito do trade-off entre inflagdo e emprego
demonstrado na Curva de Phillips (GRAFICO 5). Tal reflexo é explicado por Friedman3
(1986 citado por FROYEN, 1999).

Para comecar, muito, ou maior parte, da elevagao da renda assumira a forma
de um aumento no produto € no emprego, mas ndo nos pregos. As pessoas
vinham esperando precgos estaveis €, com base nisso, os pregos e salarios
foram fixados para um certo tempo futuro. Leva algum tempo para que as
pessoas se ajustem a um novo estado da demanda. Os produtores tenderao
a reagir a expansao inicial da demanda agregada aumentado a producgao, os
empregados, trabalhando por mais horas e, os desempregados, aceitando,
agora, trabalhos oferecidos a salarios nominais anteriores”. (FRIEDMAN
1968, p.10 apud FROYEN et al. 1999)

Como resultado da politica de expansédo do estoque de moeda, a taxa de
desemprego cai a um nivel abaixo da taxa natural. Apos os resultados de curto prazo
de reducao do desemprego, 0 movimento da economia tende a reduzir o salario real,
pois 0 movimento dos precos tende a ser mais rapido do que o aumento dos salarios.
Em seguida, os trabalhadores percebem o nivel de pregos mais altos e passam a
demandar salarios nominais mais altos visto que o salario real esta mais baixo que no
momento anterior a execugcdo da politica de expansao monetaria. O resultado
esperado é a percepcgao por parte dos ofertantes de médo de obra em relacdo ao
aumento de precos.

No curto prazo, apdés um periodo de pregos estaveis, pressupde-se que 0s
trabalhadores avaliem as ofertas de salario nominal de acordo com “o nivel
de precgos anterior”. Embora os pregos tenham subido, os trabalhadores ainda
ndo perceberam isso e irdo aumentar a oferta de mao de obra se lhes for
oferecido um salario monetario mais alto, mesmo que esse aumento de
salario monetario seja menor do que 0 aumento no nivel de pregos, mesmo
que o salario real seja mais baixo. (...) Esta situagdo é temporaria, pois os
trabalhadores acabam por perceber o nivel de pregos mais alto e demanda
salarios monetérios mais elevados. (...) A um salario real mais baixo, hd um
excesso de demanda por mao de obra, o que puxa o salario de volta para seu

nivel de equilibrio mais alto, e essa elevacéo no salario real faz o emprego
retornar a taxa natural.” (FROYEN, 1999, p. 275)

Analisando na Curva de Phillips (GRAFICO 6), observa-se que no longo prazo
a curva desloca-se para a direita e para cima, fazendo com que qualquer taxa de
desemprego tenha um nivel de inflagdo maior do que a Curva de Phillips anterior.

3 FRIEDMAN, M. The role of monetary policy. American Economic Review, vol. 58, n. 1, p. 10, 1968.
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Neste momento a inflagdo esperada ja teve o tempo para se ajustar a taxa de inflagéo

efetiva, sendo totalmente antecipada.

CP(n® = 0)

CP(® = 2%)

CP(n® = m)

1 (Taxa de Inflagao)
o

(©)

e

(A)

2 2 6
M (Taxa de Desemprego)

GRAFICO 6 - A CURVA DE PHILLIPS DE CURTO E LONGO PRAZO
FONTE: FROYEN (1999)

Desta forma, para Froyen (1999), no longo prazo a influéncia do estoque de
moeda para a escola monetarista atua basicamente sobre o nivel de pregos e outras
variaveis nominais. A inflacdo tende a aumentar e as variaveis reais tem tempo de se

ajustar as suas taxas naturais.

1.3 Transmissao de Politica Monetaria: Escola Novo-Classica

O pensamento econdmico recebeu contribuicbes da escola dos novos-
classicos que introduziram o pressuposto de que os agentes séo racionais em relacao
as variacdes de politica monetaria, reafirmando a posicado dos monetaristas quanto a
ineficacia de politica econémica quando previamente anunciada pelos formuladores
de politica econdbmica. Neste cenario, apenas quando ha altera¢des inesperadas na

variavel de controle da politica monetaria existe um efeito de curto prazo na economia.

Esta visdo contestou os pensamentos das escolas keynesiana e monetarista
que defendiam a teoria das expectativas adaptativas em que os agentes formavam

suas expectativas com base no passado. Para os novos-classicos, os agentes

25



evitariam cometer erros sistematicos de previsdo ao analisar o passado e passariam
a formar suas expectativas com base em todas a informacgdes disponiveis sobre a

variavel a ser prevista.

Segundo Froyen (1999) de acordo com a hipétese das expectativas racionais,
as expectativas sdo formadas com base em todas as informagdes relevantes
disponiveis sobre a variavel que esta sendo prevista. Além disso, a hipotese das
expectativas racionais afirma que os individuos utilizam as informacdes disponiveis
de maneira inteligente, ou seja, compreendem como as variaveis que observam

afetardo a variavel que estdo tentando prever.

Para Fonseca (2008), a ideia € que os agentes econémicos antecipam suas
agdes quando do anuncio de medidas de politica monetaria, fazendo com que haja
alteracdo apenas nos precos, mantendo niveis das variaveis reais mesmo no curto
prazo. Com isso, a politica monetaria nao teria nenhuma influéncia na economia em
relacdo ao trade-off entre inflacdo e emprego. Da mesma forma, Froyen (1999)
complementa que os economistas novo-classicos acreditam que o produto real e o
emprego ndao sao mudados por mudangas sistematicas por pressuporem que as

expectativas sido racionais e erros de previsdo nao serao cometidos.

Desta forma, como observado por Fonseca (2008), uma vez que, na visdo dos
novos-classicos, a adocao de medidas sistematicas afeta somente os precos e nao
interfere nas variaveis reais, € necessario que a politica ndo seja prevista pelos
agentes. Isso constitui no efeito de surpresa monetaria, descrito por Froyen (1999)
como condi¢cdo necessaria do modelo novo-classico para variagdes de produto no
curto prazo. Isso pois parte-se do principio que os agentes econOmicos tém
informacao imperfeita neste momento. Para que ocorram flutuagbes no produto no
curto prazo, alguns agentes possuem informacées em detrimento de outros que nao
tem acesso ao mesmo nivel de informagao, o que faz com que os ajustes do modelo

se altere em relacdo a uma mudanca de uma variavel especifica.

Com isso, sdo os choques nao antecipados na demanda agregada que
causam efeitos reais na economia. Fonseca (2008) ainda complementa que tais
choques apenas surtem efeito se os formadores de politica econdmica tiverem acesso

a informagdes que os agentes econdmicos ndo tém. O autor ressalta por fim que, o
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mecanismo de transmissdo da politica monetaria no sistema novo-classico nao é
eficaz em relacdo a transmissao para variaveis reais da economia pois uma vez

esperado o ajuste de politica monetaria o efeito direto € observado apenas nos pregos.

Mesmo diante do postulado da ineficacia de politicas (Froyen, 1999) a viséo
novo-classica trouxe como contribuicdo a formulagcdo do canal das expectativas de
transmissao da politica monetaria utilizado para compreender a “reagao dos agentes
frente a mudancgas da politica monetaria, principalmente em regime um de metas de

inflacéo”. (Fonseca, 2008 p. 31)

1.4 Transmissao de Politica Monetaria: Escolas Novo-Keynesiana e Pds-Keynesiana

Em resposta a construgdo tedrica dos novos-classicos, surgiram os novos-
keynesianos buscando demonstrar a relevancia da politica monetaria na economia
com énfase no papel do crédito na transmissao de politica monetaria. Isso, com base
na existéncia de rigidez nos pregos e que, mesmo com a expectativa racionais dos
agentes, ha impacto de curto prazo nas variaveis reais, alterando produto, renda e

emprego.

Froyen ressalta que apesar dos novos-keynesianos evitarem desenvolver
apenas uma linha de pensamento para todos os casos de rigidez de pre¢os e salarios,
todas possuem ao menos trés elementos em comum:

1. Nos modelos novo-keynesianos, pressupde-se alguma forma de
concorréncia imperfeita para o0 mercado de produtos. Isso contrasta com os
modelos keynesianos anteriores, que pressupunham concorréncia perfeita.
2. Enquanto a principal rigidez nominal nos modelos keynesianos anteriores
era a do salario monetario, os modelos novo-keynesianos também se voltam
para a rigidez dos pregos dos produtos. 3. Além dos fatores que causam a
rigidez de variaveis nominais (por exemplo, o salario monetario), os modelos
novo-keynesianos introduzem a rigidez real — fatores que provocam a rigidez

do salario real ou do prego relativo das firmas diante de mudangas na
demanda agregada. (FROYEN, 1999, p. 329)

O debate sobre a importancia da politica monetaria na economia recebeu
novas contribuicdbes da escola pos-keynesiana, que, segundo Fonseca (2009),
incluiram os mecanismos de transmissdo mas sem acrescentar um canal de
transmissao especifico. A politica monetaria para os pds-keynesianos permite

alteragdes nas variaveis reais no curto prazo e no longo prazo.
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As contribuicdes da escola pos-keynesiana nao tratam especificamente dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria, mas do papel da politica
monetaria na economia. Esta discussédo é importante para a compreenséao
dos impactos que a taxa basica de juros provoca nas variaveis reais da
economia, bem como sobre a eficacia da politica monetaria em controlar a
inflagao (FONSECA, 2009, p. 41)

Fonseca (2009) ressalta o papel dos bancos na economia apresentado por
esta escola e também a relevancia do funcionamento dos mecanismos de transmissao
econdmica pois ndo transmitem apenas choques de acio temporaria, mas alteracdes

que permanecem por um longo periodo de tempo na economia.

1.5 Principais canais de transmissao da politica Monetaria

A evolucdo das escolas de pensamento e suas respectivas contribuigcoes
sobre o funcionamento dos mecanismos de transmissdo de politica monetaria nos
apresenta diferentes maneiras de analisar empiricamente a atuacdo dos canais de
transmissdo nas economias modernas. A seguir apresentaremos uma breve
sistematizacao de tais contribuigdes e suas aplicagdes na atualidade com o objetivo
de ligar as contribuigbes tedricas com os canais de transmissdo afim de
posteriormente, analisar empiricamente se a economia brasileira operou sob o canal
de transmissao via taxa de juros ou se apresentou algum outro tipo de transmissao de

politica monetaria.

1.5.1 Taxa de Juros

A escola Keynesiana apresentou em sua abordagem da politica monetaria o
mecanismo de transmissdo via canal de taxa de juros por meio do modelo IS-LM
convencional. Fonseca (2009) explica o modelo IS-LM: um aumento na oferta de
moeda (M) resulta na reducdo da taxa de juros. Estes trés fatores em conjunto,
aumento de investimento das empresas, consumo de bens duraveis e moradia
provocam aumento sobre a renda. Este movimento faz com que a haja um aumento
dos investimentos das empresas (I) pois o investimento em projetos torna-se mais
atrativo. Tal comportamento também pode ser observado nos gastos com bem

duraveis (DB) e com moradia (H) que aumentam na medida em que a taxa de juros
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reduz. Como resultado, ha o aumento da demanda agregada (DA) e,

consequentemente, o produto (Y):

MT-il->1IT->-DBT->HT->DAT->Y1

1.5.2 Taxa de Cambio

Ainda com base na escola Keyenesiana, Fonseca (2009) define o canal da
taxa de cambio presente no modelo IS-LM para economia aberta e seu mecanismo
de transmissdo. Apés um choque de politica monetaria com aumento de moeda (M)
por parte dos formuladores de politica econdmica, ha um efeito de queda da taxa de
juros domeéstica (i). Com isso, as aplicagdes realizadas em ativos em moeda
domeéstica tornam-se menos atrativas do que os ativos em moeda estrangeira. Tendo
como base uma economia com regime de taxa de cambio flutuante, a opgao por ativos
em moeda estrangeira provoca uma depreciagao da taxa de cambio (E), o que faz
com que as exportacdes sejam impulsionadas em detrimento das importagdes,
aumentado o saldo em conta corrente (NX). Este movimento cria um efeito
multiplicador de renda, com aumento da demanda agregada (DA) e,

consequentemente, do produto (Y):

MT->il>El->NXT->DAT-Y1T

1.5.3 Riqueza

A contribuicdo da escola Monetarista ao estudo dos mecanismos de
transmissao de politica monetaria apresentou a visao do canal do efeito riqueza,
decorrente da variacdo do consumo causada pela mudancga de precos dos ativos.
Modigliani* (1971, citado por FONSECA et al., 2008) explica a base da hipétese do
ciclo de vida, em que o individuo tem a rigueza como um dos determinantes do
consumo ao longo da vida, sendo o consumo composto por bens ndo-duraveis e

servigos. A riqueza herdada e a acumulagao ao longo da vida compdem o patriménio

4 MODIGLIANI, F. Monetary Policy and Consumption. In Consumer, Spending and Monetary Policy:
The Linkages. Boston: Federal Reserve Bank, 1971. pp 9-84.
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do consumidor, que toma suas decisdes de consumo baseadas na riqueza. Desta
forma, € a variagéo da riqueza ao longo da vida do individuo que determina a variagéo
no consumo. Fonseca (2008) explica o funcionamento da politica monetaria com base
no efeito riqueza. Uma politica monetaria expansionista (M) eleva os pregos dos ativos
(PA) e da riqueza financeira (RF) dos agentes, gerando aumento do consumo (C) e,

consequentemente, da demanda agregada (DA) e do produto (Y).

MT->PAT->RFT-CT->DAT-Y?T

1.5.4 Crédito

A contribuicdo da escola novo-keynesiana, baseada no modelo de Bernanle
e Blinder (1988) apresenta o mecanismo de transmissdo de politica monetaria via
canal de crédito. Este canal parte do principio da existéncia de informacéao
assimétrica, em que ha desigualdade de acesso a informacdo nos mercados
financeiros, fazendo com que alguns agentes econdmicos nao tenham acesso a
informagdes. Mishkin® (1995 citado por FONSECA et al., 2008) explica que este canal
enfatiza a presenca da informacao assimétrica, estabelecendo que os mercados nao
trabalham de forma perfeita e que ha imperfeicbes na transmissdo da politica
monetaria. O canal de crédito também baseia-se na existéncia de operagdes de
mercado aberto capazes de alterar a taxa de juros basica. Existem dois canais de
transmissao de politica monetaria que sao oriundos do canal de crédito: o canal de
empréstimos bancarios (bank lending channel) e o canal do balancgo (balance sheet

channel).

O Canal de empréstimos bancarios baseia-se na funcdo que os bancos
desempenham no sistema financeiro. Por serem o meio de acesso da maioria dos
individuos ao crédito, os bancos possuem uma posigao privilegiada em relagdo a
informagdes do mercado de crédito e consequentemente sdo beneficiados ao tomar

decisdes de concessao de crédito. Os individuos sdo dependentes da decisdo de

5 MISHKIN, F. S. Symposium on the monetary transmission mechanism. The Journal of Economic
Perspectives. vol. 9, n. 4, p. 1-10, 1995.
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concessao de crédito ou n&o por parte dos bancos, que por sua vez, tém que buscar

recursos no mercado através de captacao de fundos para poder conceder crédito.

E nesse momento, ressalta Fonseca (2008) que a politica monetaria tem seu
efeito na economia via canal de crédito pois a captagdo de fundos por parte dos
bancos depende do volume de moeda em circulagdo, ou seja, da decisdo dos
formuladores de politica econdmica quanto a oferta de moeda. Desta forma quanto
maior o volume de moeda em circulagdo, maior € a captacdo e consequentemente
maior a disponibilidade de crédito bancario aos agentes. Fonseca (2008) explica o
funcionamento da politica monetaria com base no efeito crédito no canal de
empréstimo bancarios: uma expansao da oferta de moeda (M) aumenta o nivel de
reservas (R) e depdsitos bancarios (D), elevando a quantidade de empréstimos
bancarios. Os empréstimos bancarios sao transformados pelos tomadores em
investimento (/) ou consumo (c), gerando aumento da demanda agregada (DA) e do
produto (Y).

MT->RT->DT->LT->I1IT->¢cT>DAT->Y"?T

O canal do balanco também baseia-se na fungcdo que os bancos exercem na
economia e explica como a politica monetaria pode afetar o valor das firmas e o
funcionamento dos mecanismos de transmissao. Fonseca (2008) explica que uma
diminuicdo da oferta monetaria (M) provoca aumento na taxa de juros (i), o que pode
ocasionar uma queda no prego das ag¢des (PA), e consequente diminuigdo do valor

patrimonial das firmas (PL).

Este movimento aumenta a possibilidade de selegédo adversa® e risco moral”

por parte das firmas, fazendo com que existam decisbes mais arriscadas de

6 Selecao adversa é o problema criado pela informagdo assimétrica antes que a transagéo ocorra. No
mercado financeiro ocorre quando os tomadores potenciais, que sdo 0s mais provaveis de produzir um
resultado indesejavel sao os que mais ativamente buscam um empréstimo e mais provaveis de serem
selecionados. Neste caso, os emprestadores decidem por ndo conceder crédito, mesmo que o0s
tomadores estejam dispostos a pagar pelo risco. (GERTLER, 1988)

7 RISCO MORAL E UM PROBLEMA CRIADO PELA INFORMAGAO ASSIMETRICA DEPOIS QUE
OCORRE A TRANSAGAO. O RISCO MORAL NOS MERCADOS FINANCEIROS E O RISCO DE
QUE O TOMADOR SE COMPROMETA COM ATIVIDADES QUE SEJAM INDESEJADAS DO
PONTO DE VISTA DO EMPRESTADOR, PORQUE ELAS DIMINUEM A PROBABILIDADE DE QUE
O EMPRESTIMO SEJA PAGO. SENDO ASSIM, OS EMPRESTADORES PODEM DECIDIR QUE O
MELHOR E NAO CONCEDER O EMPRESTIMO. (GERTLER, 1988)
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investimento e uma reagao de restricdo por parte dos agentes bancarios com a
diminuicao de empréstimos bancarios (L) para investimentos. Desta forma ha o efeito
inverso de transmissao de politica monetaria causando uma redugéo de consumo (c)
e investimento (I), e consequentemente queda da demanda agregada (DA) e do
produto (Y).

Ml—->iT->PAl—- PL| - selecaoadversa®— riscomoral T->L1->11

-cl->DAl->YI

1.6 Consideracoes Finais

Neste capitulo apresentamos os aspectos tedricos relacionados aos
mecanismos de transmissao de politica monetaria. Inicialmente abordamos o debate
entre a visdo keynesiana e a visao da Teoria Quantitativa da Moeda sobre o papel da

taxa de juros na economia.

Em seguida analisamos o modelo IS-LM convencional e a contribuigc&o critica
apresentada pela escola monetarista acerca deste modelo. Também observamos
como a escola novo-classica apresentou uma nova abordagem sobre o papel das
expectativas racionais dos agentes sobre os efeitos da politica monetaria na

economia.

Apresentamos brevemente a énfase no papel do crédito na transmissao de
politica monetaria abordado pela escola novo-keynesiana e as contribuicbes pods-
keynesianas sobre a importancia da politica monetaria para a alteragao de variaveis
reais tanto no curto como no longo prazo em economias modernas. Por fim,
apresentamos 0s principais canais de transmissao da politica monetaria via taxa de
juros, cambio, riqueza e crédito, derivados das visdes abordadas pelas diferentes

escolas de pensamento econémico.

No préximo capitulo, com o objetivo de compreender como as politicas
econdbmicas sao formuladas no Brasil, apresentaremos a estrutura, principais
caracteristicas e instituicoes financeiras que compdem o Sistema Nacional Financeiro
(SFN), o funcionamento do mercado monetario e determinagao da politica monetaria

via taxa de juros da economia.
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2 POLITICA ECONOMICA: POLITICA MONETARIA VIA CANAL DE JUROS

Os governos atuam através de politicas econdmicas que compreendem ag¢des
monetarias, cambiais e fiscais para atingir objetivos sociais e macroeconémicos como
pleno emprego, estabilidade dos pregos e crescimento econdmico. No caso do Brasil
0 governo tem como principal instrumento de politica econémica a determinagéo da
taxa de juros da politica monetaria. Neste capitulo sera utilizado como base o

referencial tedrico apresentado Alexandre Assaf Neto (2009).

A politica monetaria “enfatiza sua atuagao sobre os meios de pagamento,
titulos publicos e taxa de juros, modificando o custo e o nivel de oferta de crédito”.
(Neto, 2009). A instituicdo responsavel por executar a politica monetaria no Brasil é o
Banco Central, que possui poderes para atuar no controle da quantidade de moeda
na economia. Sua forma de atuacao baseia-se em trés instrumentos classicos de
controle monetario: recolhimento compulsério®, operagbes de mercado aberto® e

politicas de redesconto bancario™©.

Neste capitulo apresentaremos brevemente o funcionamento do Sistema
Nacional Financeiro (SFN), sua estrutura e as principais caracteristicas das
instituicdes financeiras que o constituem. Também apresentaremos o mercado
monetario e o processo de determinac¢ao da taxa de juros no Brasil. O objetivo destas
analises é compreender como as politicas econbémicas sdo formuladas no Brasil e
qual é a forma de determinacao da taxa de juros, o principal instrumento de politica

monetaria utilizado pelo BACEN.

8 Recolhimento compulsério: percentual incidente sobre os depésitos captados pelos bancos que
devem ser colocados a disposi¢do do Banco Central.

9 Operacgdes de mercado aberto: operagdes de compra e venda de titulos da divida publica no mercado
com objetivo de expandir ou limitar o volume de meios de pagamento na economia

10 Politicas de redesconto bancario: taxa de juros cobrada pelo Banco Central nas operagbes de
empréstimos de assisténcia a liquidez as instituigdes financeiras.
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2.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional € um “conjunto de instituices financeiras que
visam, em ultima analise, transferir recursos dos agentes econémicos superavitarios
para os deficitarios”. (Neto, 2009) No Brasil o SFN foi estruturado e regulado pela Lei
de Reforma Bancaria de 1964, Lei do Mercado de Capitais e Lei de Criagdo dos
Bancos Multiplos de 1988 e é constituido por todas as instituicbes financeiras

presentes no pais, sejam elas publico ou privadas.

Sua estrutura (FIGURA 1) é composta basicamente de institui¢des financeiras
bancarias e ndo bancarias. As primeiras podem captar depdsitos a vista e utilizar estes
recursos para realizarem empréstimos ou financiamentos e se caracterizam por serem
criadoras de moeda escritural através do efeito multiplicador do crédito. As segundas
nao sao autorizadas a captar depdsitos a vista e trabalham apenas com operagdes de

acoes, letras de cambio, certificados de depdsito bancario e outros ativos ndo

monetarios.
Sistema Financeiro
Nacional
I
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Intermediacdo Normativo
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I I I ]
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de Poupangae [ - ; Banco do Brasil BB —
P Auxiliares Consultivas
Empréstimos
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Caixa Econdmica
Federal

FIGURA 1 - ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL
FONTE: NETO (2009)
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Ainda sobre a estrutura do SFN, o autor apresenta uma possivel estruturagao
a partir de dois subsistemas distintos: normativo e intermediacdo. O subsistema de
intermediacdo é composto por instituicbes que intermediam operacdes financeiras,
classificadas como Bancarias ou Nao Bancarias, Sistema de Poupancga e Empréstimo

(SBPE), Auxiliares e Instituicdes Nao Financeiras.

O subsistema normativo € responsavel pelo funcionamento do mercado
financeiro e instituicdes financeiras através da fiscalizagdo e regulacdo de suas
atividades. Os agentes responsaveis por este papel sdo o Conselho Monetario
Nacional (CMN), érgédo normativo responsavel pela formulagdo de toda a politica de
moeda e crédito, objetivando atender interesses econémicos do pais, e o BACEN,
com papel executivo das politicas definidas pela CMN e com papel fiscalizador do
SFN.

Criado em 31 de dezembro de 1964 pela da Lei n°® 4.595, o Banco Central do

Brasil € uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda do Brasil integrante

do Sistema Financeiro Nacional. E o principal executor das orientacdes do Conselho

Monetario Nacional e responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional,

tendo por objetivos: zelar pela adequada liquidez da economia; manter as reservas

internacionais em nivel adequado; estimular a formagao de poupanca e zelar pela

estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema financeiro. Para

atingir tais objetivos, o Banco Central utiliza principalmente a taxa de juros como
instrumento de politica monetaria.

Atendendo a uma conceituagdo mais abrangente de sua atuagéo, pode-se

tratar o Banco Central como um banco fiscalizador e disciplinador do mercado

financeiro, ao definir regras, limites e condutas das instituicdes, banco de

penalidades, ao serem facultadas pela legislacéo a intervencao e a liquidagéo

extrajudicial em instituicbes financeiras, e gestor do Sistema Financeiro

Nacional, ao expedir normas e autorizagbes e promover o controle das

instituicdes financeiras e de suas operagdes. E também considerado um

executor da politica monetaria, ao exercer o controle dos meios de

pagamento e executar o orcamento monetario e um banco do governo, na
gestao da divida publica interna e externa. (NETO, 2009, p. 39)

Além desses dois agentes, o subsistema normativo também é composto pelo
Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal e Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémico e pela Comissao de Valores Monetarios, 6érgao de controle e fiscalizacao

do mercado de valores mobiliarios.

35



Orgaos Entidades
) ; Operadores
normativos || supervisoras
o Demais
I?St't”'goes instituicdes
Banco Central do| _1NaNCeiras | financeiras
. captadoras de
Conselho Brasil - Bacen ;. N i . . X
- depositos a Outros intermediarios financeiros e
Monetario ist Bancos de S -
- vista A1 administradores de recursos de terceiros
Nacional -CMN Cambio
Comissao de Bolsas de
- Bolsas de
Valores mercadorias e valores
Mobiliarios - CVM futuros
Conselho
Nacional de |Superintendéncia Sociedades Sociedades Entidades abertas de
Seguros de Seguros Resseguradores de A
: . seguradoras . 1.~ || previdéncia complementar
Privados - | Privados - Susep capitalizagao
CNSP
Conselho  (Superintendéncia
Nacional de Nacional de
Previdéncia Previdéncia Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pens&o)
Complementar| Complementar -
- CNPC PREVIC

FIGURA 2 - COMPOSIGAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL HTTP:/WWW.BCB.GOV.BR/?SFNCOMP ACESSADO EM
02/03/2015

As decisbdes tomadas pelo SFN sobre circulagido de moeda e crédito no Brasil
tém impacto direto no estado da economia do pais, e fazem parte das ferramentas
disponiveis para elaboracdo e execucdo de politica monetaria. Uma vez
compreendido o papel destas instituicdes no sistema financeiro do Brasil, podemos
seguir para uma analise sobre o funcionamento do mercado monetario e como as

autoridades econémicas podem atuar na execugao de politicas econdémicas.

2.2 Mercado Monetario

O Sistema Financeiro Nacional tem como area de atuacdo os mercados
financeiros e as intermediagcdes financeiras. Dentre os mercados financeiros,
estudaremos especificamente o mercado monetario pela relevancia que possui ao

analisarmos o efeito da variagao da taxa de juros e a eficacia das politicas monetarias.

Define-se 0 mercado monetario como responsavel pelas operacdes de curto
e curtissimo prazo que controlam de forma agil e rapida a liquidez da economia e as

taxas de juros definidas pelos formuladores de politica econémica.
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Na pratica, segundo o autor, o mercado monetario controla a liquidez da
economia através da negociacdo de papeis no mercado parametrizados pela taxa de
juros da economia. Os principais papeis negociados, caracterizados por serem de
curto prazo, alta liquidez e lastrear as operag¢des do mercado monetario, sao os papéis
do Tesouro Nacional, titulos publicos estaduais e municipais, certificados de depdsitos
interfinanceiros (CDI) e titulos de emiss&o privada como certificados de deposito

bancario (CDB) e debéntures.

Tais titulos s&o apenas escriturais e suas negociagdes sao custodiadas e
controladas pelos sistemas SELIC para titulos publicos e CETIP para titulos privados.
O Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia (SELIC) é responsavel pela operagao
dos titulos publicos de emissdo do BACEN e do Tesouro Nacional. Os pagamentos
da SELIC sao processados através de movimentagdo de reservas bancarias e
liquidados imediatamente. Por meio da SELIC “as instituicbes financeiras podem
adquirir e vender titulos todos os dias, criando uma taxa diaria conhecida por overnight
e representativa das operagdes de um dia util”. (NETO, 2009, p. 54). Devido a sua
importancia e ao volume de operagdes financeiras executadas diariamente o SELIC
divulga periodicamente a taxa Selic, taxa de juros amplamente adotada pelos agentes
econdmicos. O BACEN define o sistema SELIC como:

O Sistema Especial de Liquidagéo e de Custddia (Selic), do Banco Central do
Brasil, € um sistema informatizado que se destina a custdédia de titulos
escriturais de emissdo do Tesouro Nacional, bem como ao registro e a

liquidacdo de operagdes com esses titulos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015)

Uma vez que o SELIC opera apenas titulos de alta liquidez e baixissimo risco,
a taxa de juros resultante deste sistema é aceita como uma taxa e livre risco da
economia sendo base para formacao dos juros do mercado e referenciando o custo
do dinheiro no mercado financeiro. Por suas caracteristicas, a taxa de juros Selic é
utilizada pelos formuladores de politica econdmica como principal instrumento de
politica monetaria, a seguir veremos como se da o processo de determinagéo da taxa

no Brasil.
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2.3 Determinacéo da Taxa de Juros

A taxa de juros € o prego do crédito, podendo ser entendida como o prego da
mercadoria dinheiro ou taxa de remuneragao do aplicador de recursos recebe dos
tomadores de empréstimo. Desta forma, durante o processo decisério dos agentes
econdmicos, a taxa de juros se comporta como taxa de referéncia para analise de

decisdo entre atratividade para a realizacado de investimentos produtivos.

Os formuladores de politica econémica, em geral, buscam atingir o equilibrio
na economia promovendo redugao da divida publica, incentivando o crescimento e
remunerando os investidores com uma taxa real. Neste contexto, a taxa de juros em
um nivel 6timo é o indicador utilizado para mensurar o comportamento da economia
uma vez que sua variagao atua sobre a demanda e a inflagdo no curto prazo. Com
isso a taxa de juros do sistema econémico é a taxa minima que precifica os ativos do

Governo no mercado sendo utilizada como taxa base do sistema econémico.

No Brasil, a taxa de juros € o principal instrumento de politica monetaria
utilizado pelo BACEN. Basicamente é utilizado o mecanismo baseado na habilidade
de criacado de dinheiro fiduciario por parte do BACEN, que circula na confianga dos
bancos, constituida por cheques, ordens de pagamento e titulos de crédito. Em
resumo, a dindmica para se atingir uma taxa de juros definida como étima se baseia
no ato de emprestar e tomar emprestado, ou vender e comprar titulos publicos, até a

taxa de mercado se aproximar do alvo da meta.

Especificamente no Brasil, a taxa de juros € definida pelo Comité de Politica
Econémica (COPOM), vinculado ao Banco Central, que tem como objetivo principal,
estabelecer as diretrizes da politica monetaria e definir a taxa de juros Selic meta

referéncia para o mercado financeiro a ser praticada pela autoridade monetaria.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) foi instituido em 20 de junho de
1996, com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetaria e de
definir a taxa de juros. A criagcdo do Comité buscou proporcionar maior
transparéncia e ritual adequado ao processo decisorio (...). Atualmente, uma
vasta gama de autoridades monetarias em todo o mundo adota pratica
semelhante, facilitando o processo decisério, a transparéncia e a
comunicagdo com o publico em geral. (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2015)
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Formalmente, segundo o Banco Central, os objetivos do Copom sé&o:
implementar a politica monetaria, definir a meta da Taxa Selic e seu eventual viés, e
analisar o Relatério de Inflagao.

A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a Taxa Selic (taxa
média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados
no Sistema Especial de Liquidagdo e Custdédia), a qual vigora por todo o
periodo entre reunides ordinarias do Comité. Se for o caso, o Copom também
pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente do Banco Central

para alterar, na diregcao do viés, a meta para a Taxa Selic a qualquer momento
entre as reunides ordinarias. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

Segundo normativo em vigor, Circular N° 3.593, de 16 de Maio de 2012 -
Divulga novo Regulamento do Comité de Politica Monetaria (COPOM), as reunides
ordinarias do Copom sao compostas pelos membros da Diretoria Colegiada do Banco
Central do Brasil: o presidente, que tem o voto de qualidade; e os diretores de
Administracdo, Assuntos Internacionais e de Gestdo de Riscos Corporativos,
Fiscalizag&o, Organizagao do Sistema Financeiro e Controle de Operagdes do Crédito
Rural, Politica Econbémica, Politica Monetaria, Regulagdo do Sistema Financeiro, e
Relacionamento Institucional e Cidadania. Também participam do primeiro dia da
reunido os chefes dos seguintes departamentos do Banco Central: Departamento de
Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos, Departamento de Operagdes do
Mercado Aberto, Departamento Econémico, Departamento de Estudos e Pesquisas,
Departamento das Reservas Internacionais, Departamento de Assuntos
Internacionais, e Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais. A primeira sesséo dos trabalhos conta ainda com a presenga do chefe de
gabinete do presidente, do assessor de imprensa e de outros servidores do Banco
Central, quando autorizados pelo presidente. As reunides ordinarias do Copom
dividem-se em dois dias: a primeira sessao as tergas-feiras e a segunda as quartas-
feiras realizadas periodicamente de acordo com calendario divulgado.

No primeiro dia das reunides, os chefes de departamento apresentam
uma andlise da conjuntura doméstica abrangendo inflagao, nivel de atividade,
evolugdo dos agregados monetarios, finangas publicas, balango de
pagamentos, economia internacional, mercado de cambio, reservas
internacionais, mercado monetario, operagdes de mercado aberto, avaliagdo
prospectiva das tendéncias da inflagdo e expectativas gerais para variaveis
macroecondmicas. No segundo dia da reunido, do qual participam apenas
os membros do Comité e o chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas,
sem direito a voto, os diretores de Politica Monetaria e de Politica Econdémica,
apos analise das projecées atualizadas para a inflagdo, apresentam

alternativas para a taxa de juros de curto prazo e fazem recomendacgdes
acerca da politica monetaria. Em seguida, os demais membros do Copom
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fazem suas ponderacbes e apresentam eventuais propostas alternativas. Ao
final, procede-se a votacdo das propostas, buscando-se, sempre que
possivel, o consenso. A decisdo final - a meta para a Taxa Selic e o viés, se
houver - é imediatamente divulgada a imprensa ao mesmo tempo em que é
expedido Comunicado através do Sistema de Informagdes do Banco Central
(Sisbacen). (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

Em resumo, nestas reunides € decidida e comunicada ao mercado a taxa
meta Selic para financiamento dos titulos publicos. Esta taxa tem vigéncia
estabelecida até a préxima reunido e acompanha a divulgagao do viés da taxa de juros
Selic, que indica o comportamento de alta, baixa ou estabilidade da taxa que pode ser
alterado pelo BACEN, dentro dos limites definidos, sem a necessidade de convocar

uma reuniao extraordinaria do Copom.

Durante o exercicio de alteracdo da taxa de juros o Copom analisa a
conjuntura econdmica do pais, avalia o ambiente econédmico externo sob ponto de
vista do mercado cambial e examina a liquidez do sistema bancario e operacoes de

mercado aberto no mercado financeiro.

Como resultado, fica-se estabelecido a taxa basica da econémica brasileira
utilizada como referéncia para o mercado financeiro e estabelecendo o custo do
dinheiro nas operacdes de mercado aberto com titulos publicos. A taxa Selic € uma
taxa valida para dias uteis definida para operacgdes realizadas com titulos publicos de
emissao do Governo Federal, registrados no Sistema Especial de Liquidacédo e
Custddia, representando a taxa média ponderada do volume das operacdes de

financiamento de um dia, lastreadas em titulos publicos federais.

E a taxa apurada no Selic, obtida mediante o calculo da taxa média
ponderada e ajustada pelas operacbes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no referido sistema ou em
camaras de compensagao e liquidagao de ativos, na forma de operagbes
compromissadas. Esclarecemos que, neste caso, as operagdes
compromissadas sao operagdes de venda de titulos com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, concomitante com compromisso de
revenda assumido pelo comprador, para liquidagdo no dia util seguinte.
Ressaltamos ainda, que estdo aptas a realizar operagdes compromissadas,
por um dia util, fundamentalmente as instituicées financeiras habilitadas, tais
como bancos, caixas econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores
mobiliarios e sociedades distribuidoras de titulos e valore mobiliarios.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

A definigdo da taxa Selic oficial do Banco Central é a seguinte:

Define-se Taxa Selic como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios
apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) para
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titulos federais. Para fins de célculo da taxa, sdo considerados os
financiamentos diarios relativos as operagdes registradas e liquidadas no
proprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de
servigos de compensacao e de liquidagéo (art. 1° da Circular n® 2.900, de 24
de junho de 1999, com a alteragdo introduzida pelo art. 1° da Circular n°
3.119, de 18 de abril de 2002). (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

A variacao da taxa de juros impacta no curto prazo na inflagdo na economia
priorizando o lado da demanda e a longo prazo sobre o processo de poupanga e
investimentos. Entretanto, ressalta o autor, ha importantes repercussdes conjuntas e
inumeras interagdes nos agregados econdmicos. Com isso, explicado a maneira como
€ determinada a taxa de juros e como ela se relaciona com o Sistema Financeiro
Nacional, veremos a seguir como se comportam mecanismos de transmissao de
politica econémica no Brasil a partir da alteragdo da taxa de juros Selic por parte do
Banco Central, como este comportamento se enquadra nas diferentes teorias
econdmicas de politica monetaria que apresentamos anteriormente e qual o reflexo

nas variaveis crédito e consumo para os periodos analisados.

2.4 Consideracdes finais

Neste capitulo apresentamos o funcionamento e estrutura do Sistema
Financeiro Nacional, destacando o papel do Banco Central na utilizagao da taxa de
juros como instrumento de politica monetaria. Em seguida analisamos o mercado
monetario e sua relevancia no controle da liquidez da economia. Por fim
apresentamos a forma de determinagdo da taxa de juros basica da economia e seu
papel de destaque como instrumento de politica monetaria no Brasil. A seguir
apresentaremos a analise empirica do trabalho baseada na econometria de séries
temporais com foco na metodologia dos Vetores Auto-regressivos (VAR) com objetivo
de analisar fungado resposta impulso do comportamento das variaveis crédito e

consumo dado choque inesperado de taxa de juros na economia.
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3 POLITICA MONETARIA VIA TAXA DE JUROS: ANALISE ECONOMETRICA

O presente trabalho tem como objetivo verificar se a taxa de juros afeta o
crédito e 0 consumo na mesma propor¢ao em dois periodos de tempo diferentes em
que a oferta de crédito tenha variado. Para isso analisaremos a taxa basica de juros
over Selic através do método VAR, trazendo as funcdes de resposta ao impulso das
variaveis macroeconémicas crédito e consumo quando a economia € perturbada por

choques monetarios confrontando dois periodos diferentes.

O trabalho estima um conjunto de parametros que influenciam na analise do
comportamento e das variagdes taxa basica de juros. Para validar a qualidade dos
dados estimados a partir das séries temporais das variaveis explicativas, séo
realizados primeiramente testes de raiz unitaria para identificagcao de estacionaridade
das séries. Apos a validagao do modelo econométrico s&o analisados os valores dos
coeficientes de cada variavel explicativa e seus respectivos valores da estatistica t.
Também s&o analisados os coeficientes de determinac&o multiplo e significancia geral

da regressao.

Por fim, é feita uma analise sobre os resultados obtidos levando em
consideragdo os alicerces tedricos levantados na construgdo do modelo
economeétrico. Ao mesmo tempo, é tragcada a relacdo das fungdes de resposta ao
impulso das principais variaveis macroeconémicas relacionadas a variagao da taxa

basica de juros da economia em dois periodos especificos de tempo.

3.1 Modelo Teodrico e Exposicdo do Modelo Econométrico

O modelo econométrico explicativo utilizado neste trabalho é o seguinte:

Je = ft(CO, CRy, Ji—1, I, CNy) (1)

Em que:

" A variavel PIB e a andlise do hiato do produto foram substituidas no modelo econométrico pela
utilizagao da variavel consumo, que representa cerca de 60% do PIB no Brasil.
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J: = Taxa de juros Over Selic;

C0.= Consumo final das familias;

J:—1= Taxa de juros Over Selic defasada em um trimestre;
CR; = Operacdes de crédito ao setor privado;

1= Inflac&o IPCA,;

CN; = Cambio Nominal

Com base na expressdo anterior (Equacdo 1) estimou-se um sistema
econométrico para 2 periodos diferentes correspondentes a 1995:01/2014:12,
2004:01/2014:12. As variaveis CO;, CR, e CA, sao expressas em logaritmos para a

obtencéo direta das elasticidades. O modelo econométrico € demonstrado a seguir:
Je = Bo+ B1LCO + BoLCRy + B3l + BoCN + BsT + (2)

O parametro u; € o termo de perturbagao estocastica ou erro e i é a i-ésima
observacado da Equagao 2. No modelo, J; € uma variavel enddgena e as demais

variaveis sao exodgenas.

Uma vez que o trabalho trata de séries temporais, o subscrito t indica a i-
ésima observagao no periodo t. O termo Bo € o termo de intercepto e representa o
valor médio da taxa de juros quando as variaveis explicativas forem iguais a zero. O
valor 87 mede a mudanga percentual da J;, taxa de juros Over Selic, por variagao de
1% de LCO;, coeteris paribus; B2 mede a mudanga percentual da J, por variagao de
1% de LCR;, coeteris paribus; B3 mede a mudanga percentual da J;por variagao de 1%
de I, coeteris paribus; B4 mede a mudanca percentual da J, por variacao de 1% de
LCN; e Bs mede a tendéncia. Com relagédo a perturbagdo estocastica ou erro, y;
apresenta todas as variaveis omitidas ou abandonadas que podem afetar a taxa
béasica Over Selic.

Na estimagao do modelo econdémico, a teoria econdmica indica que 5, <0, 3,

<0, B; >0e B, podendo ser positivo ou negativo. O aumento no valor das variaveis
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CO;, CR; em tese, gera uma diminuigao na taxa de juros. Ja um aumento no valor da

variavel I;, em tese, gera um aumento da taxa de juros.

3.2 Descrigao dos Dados

O banco de dados utilizado é de natureza secundaria e envolve séries
historicas trimestrais compreendendo o periodo de janeiro de 1995 a dezembro de

2014. As séries historicas sao:

Os custos mensais da taxa de juros Over Selic (J;) foram coletadas do banco
de dados do IPEADATA (2015) disponivel através do site do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada — IPEA. A base de dados € utilizada é do Banco Central do Brasil,
Boletim, Secao Mercado Financeiro e de Capitais. A taxa Overnight / Selic € a média
dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro. Refere-se
a média do més. Serve de referéncia para outras taxas de juros do pais. A taxa Selic

€ a taxa basica de juros da economia.

Do IPEADATA (2015) também foram coletados os dados do consumo final
das familias (CO;), referente ao Consumo final das familias sob indice encadeado
dessazonalizado com dados originados do Instituto Brasileiro de Geografia e

Estatistica, Sistema de Contas Nacionais Trimestrais Referéncia 2000 (IBGE/SCN).

Também do IPEADATA (2015) foram coletados os dados das operagdes de
crédito ao setor privado pessoas fisicas (CR;), mensurado em milhdes de reais
extraidos do Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Moeda e Crédito. Consiste no
saldo por atividade econdmica excluindo as operagdes realizadas com os setores rural

e habitacional.

O indice de inflagdo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
(I;) também foi coletado através do IPEADATA (2015) com base no Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor
(IBGE/SNIPC). O indice de agosto de 1991, excepcionalmente, foi calculado pelo
IBGE como média geométrica dos valores observados em julho e setembro e, por
isso, as taxas de variagdo apresentadas para agosto e setembro de 1991 sao iguais.

Por fim, a taxa de cambio nominal (CN;) foi coletada do IPEADATA (2015) com fonte
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base sendo o Banco Central do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB
Boletim/BP).?

3.3 Métodos: VAR e Funcédo Resposta Impulso

Segundo Bueno (2011) o modelo de Vetor Auto-regressivo (VAR) permite que
se expressem modelos econdmicos completos e se estimem os parametros desse
modelo. O VAR busca responder qual a trajetéria da série dado um choque estrutural,
através da analise do impacto deste choque sobre as demais informacgdes presentes
no modelo. A estacionaridade € uma condi¢gao fundamental para as propriedades dos
estimadores do modelo. Se ambas as séries forem estacionarias, pode-se estimar o
modelo normalmente, para isso, deve-se testar as séries individualmente em relacao

a sua estacionaridade ou n3ao.

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) é utilizado para determinar a ordem de
integracéo das series de tempo presentes no modelo econométrico. Segundo Gujarati
(2006) o teste de raiz unitaria no modelo de Dickey-Fuller Aumentado é feito a partir
da relagao: AY; = (p —1)Y; + u:. A H, testa se (p = 0) e ser for verdadeira a variavel
nao € estacionaria. Neste caso a utilizagcdo da distribuicdo t-student € incorreta. Em
termos gerais se Y; tem uma raiz unitaria ela sera integrada de ordem /(1), e em
consequéncia, a primeira diferenca desta variavel é estacionaria e integrada de grau
zero 1(0).

De forma geral Bueno (2011) expressa um modelo Auto-regressivo VAR de
ordem p por um vetor com n variaveis endogenas, X;, conectadas entre si por meio de
uma matriz. O seguinte modelo bivariado de ordem 1 € um exemplo simplificado da
relagao das variaveis enddgenas dentro do modelo onde &, sdo denominados choques

estruturais pois afetam individualmente cada uma das variaveis enddgenas.

Ve = big— Q122 + by1Yeq + b1pze 1 + Oy&yt
Zy = by — Ap1YVe + ba1Yeo1 + bapZi g+ 0y

(1)

12 A base de dados esta disponivel na secdo Anexos.
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Tal especificagdo apresenta suas variaveis mutuamente influenciadas uma
pela outra tanto pelos seus valores contemporaneos quanto pelos seus valores
defasados. Com isso, as variaveis contemporaneas z;e y, s&o individualmente
correlacionas aos erros ¢, € &, respectivamente pois cada uma dessas variaveis
depende contemporaneamente da outra. Esta caracteristica, conhecida como efeito
feedback, cria a necessidade da especificacdo de uma técnica que evite este
problema. O VAR ¢é a técnica utilizada para evitar a ocorréncia deste problema ao
objetivar-se a encontrar um choque estrutural, ou seja, uma trajetéria da variavel de

interesse ante um choque nos erros. A forma reduzida desse modelo simplificado é:

Xt - CDO + (:I)1Xt_1 + et

®, = A71B,
®, = A71B, (2)
A, = B,

Nesta especificacdo nao ha problemas para estimar o VAR, pois os erros nao
estdo correlacionados aos regressores, nao sao autocorrelacionados e nao estao
contemporaneamente correlacionados entre si. A especificacdo do modelo com
relagdo ao numero 6timo de defasagens para obtengao de “residuos ruidos brancos”

sera base nos critérios de Akaike e Schwarz.

Com base no modelo VAR o autor apresenta a formulacao da fungao resposta
impulso que define o comportamento das séries incluidas no modelo VAR em resposta
a choques provocados por variaveis residuais. A simulagao baseada nesta funcédo do
VAR oferece um mecanismo para estimar respostas a choques, coeteris paribus, para

outras variaveis do modelo.

Considerando-se a estrutura do modelo VAR conforme equagdes (1) e (2), o
efeito de um choque, ou de uma mudanga em uma variavel altera imediatamente os
valores correntes da variavel y;, mas também os valores futuros de y; e z, , uma vez
que os valores defasados y;_; aparecem nas duas equagodes. A fungao resposta ao
impulso mede portanto o efeito de um choque sobre os valores correntes e futuros de
y: € sobre os valores futuros de y,. De acordo com Bueno (2011), considerando o

exemplo de VAR bivariado apresentado anteriormente tem-se:
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emque X = (I — ®,)'®, é a média de longo prazo.

Definindo a matriz:

o Ll 1 —ajy
Y 1-ajza;31 [_a21 1 (4)
obtém-se:
— 0 E74 o] l/J',ll l/J',12 Oyé t=
Xe= X+ NiZo¥iBe_, = X+ il l/J221 1/1222] [Uzg:t ‘l ®

Os elementos da matriz ¥; sdo multiplicadores de impacto sobre as variaveis

endogenas. Assim o impacto total de um choque de ¢,, sobre y,., € dado pela soma

dos coeficientes y;11, i = 0,1,2, ..., h. E sobre z,,,, devem-se somar os coeficientes
Y;21. Os coeficientes, quando desenhados em um grafico contra i, geram a funcéo
resposta ao impulso. A soma dos coeficientes desenhados em um grafico contra i,

gera a fungao resposta impulso acumulada.

3.4 Resultados Empiricos

Como condicdo fundamental para as propriedades dos estimadores do
modelo VAR as séries temporais devem apresentar-se em condicdo de processo
estocastico estacionario. Em vista de certificar-se que as séries testadas apresentam
tal condicdo primeiramente serdo realizados testes de raiz unitaria Dickey-Fuller

Aumentado para avaliar a presenca de uma raiz unitaria nas variaveis.

ApOs esta primeira analise, verificaremos como as variaveis se relacionam e
qual a influéncia delas uma sobre as outras através da estimacao do VAR e da funcao
resposta ao impulso. Com isso identificaremos o efeito de um choque relativo a 1
desvio padrao de uma variavel em relagdo as demais variaveis, sobre a diregao
tomada pelas variaveis apos o choque, tempo de resposta de absorc¢ao e intensidade
da variagédo.
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3.4.1 Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado

As séries a serem testadas sao J;, CO¢, CR;, I; e CN;. A denominagao de uma
variavel precedida pela letra L indica seu logaritmo e precedida pela letra A indica a

primeira diferenga da variavel.

O teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi utilizado para determinar a ordem
de integragao das séries de tempo presentes no modelo econométrico. A distribuicdo
para avaliar a presenga de uma raiz unitaria no modelo ADF ¢é a distribuigdo de Dickey-
Fuller Aumentado e os resultados da aplicagéo do teste sdo apresentados na Tabela
1.

O teste de raiz unitaria no modelo de Dickey-Fuller Aumentado é feito a partir
darelacdgo AY, = (p—1) Y; + u;. A Hy testa se (p = 0) e ser for verdadeira a variavel
nao € estacionaria. Neste caso a utilizagcado da distribuicao t-Student é incorreta. Em
termos gerais se Y; tem uma raiz unitaria ela sera integrada de ordem /(1), e em
consequéncia, a primeira diferenga desta variavel é estacionaria e integrada de grau
zero /(0). Neste modelo utilizaremos o critério de Schwarz para determinacdo da

quantidade de termos do processo AR que serao testados para correlagao.

Os valores criticos a 1%, 5% e 10% de nivel de confianga para a estatistica
ADF estao listados na Tabela 1. Observa-se que ndo € possivel rejeitar a hipotese
nula de existéncia de uma raiz unitaria na variaveis em nivel CO;, CR; € CN; pois 0s
valores criticos do DF a 1%, 5% e 10%, para a variavel CO, e CN,, e os valores criticos
do DF a 1% e 5%, para a variavel CR;, em termos absolutos, sdo maiores que o DF
calculado para cada uma destas variaveis. Observa-se também que as primeiras
diferengas das variaveis ACO;, ACR; e ACN;,, rejeitam a possibilidade de existéncia de

uma raiz unitaria, ou seja, sao integradas da ordem zero /(0).

As variaveis I; e J; rejeitam a possibilidade de existéncia de raiz unitaria, pois
seus valores ADF calculados sdo muito mais inferiores aos valores criticos DF,

estando compreendidas no nivel de confianga de 1%.
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TABELA 1 - SEQUENCIA DE TESTES ADF

L. Equagao Teste: Intercepto Equacdo Teste: Tendencia + Intercepto

Série | Defasagens , : S .
Nivel 12 Diferenga Nivel 12 Diferenga

LCO 1 0.944219 -7.476246 * -2.293987 -7.456343 *
LCR 1 -3.080018 ** -3.244600 ** 0.079169 -6.540598 *
| 2 -4.233697 * -10.073030 * -4.111486 * -10.102880 *
J 2 -3.886791 * -5.250319 * -4.715019 * -5.371809 *
LCN 1 -2.079443 -7.040056 * -1.737925 -7.055206 *
*a=0,01 **0=0,05 ***a=0,10

FONTE: Elaborado pelo autor com base no e-views 7 (2015).

Os testes ADF implicam que as variaveis CO,,CR; € CN, podem ser descritas
como um passeio aleatério, sendo ndo estacionarias e precisam ser diferenciadas
para serem transformadas em variaveis estacionarias. Os testes também indicam que
as variaveis I, e J, rejeitam a possibilidade de existéncia de raiz unitaria. Desta forma
as bases de dados testadas estdo de acordo com as especificagdes necessarias para

a posterior estimagao dos modelos VAR e Resposta ao Impulso.
3.4.2 Modelo VAR e Fungao Resposta Impulso

As estimativas do VAR utilizada para os mecanismos de transmissao da
economia brasileira Pds-Plano Real incluem quatro variareis, sendo: Taxa de juros
Over Selic (J;), Consumo final das familias (C0O;), Operacdes de crédito ao setor
privado (CR;) e Inflagao IPCA (I,). Os dados sao tomados trimestralmente e o nimero
de defasagens admitido no modelo sera de 4 periodos com o objetivo de identificar o

impacto dos mecanismos de transmisséo ao longo de 1 ano.

Serdo analisados dois periodos: periodo 1, compreendendo o periodo
completo de 1995 até 2014 e utilizado para analisar o comportamento das variaveis
durante todo o periodo econémico pods-real; e o periodo 2, compreendendo o
subperiodo de 2004 até 2014 e utilizado para analisar se houve mudancga estrutural
no comportamento das variaveis a partir das mudancas de politica econdmica

implementadas pelo governo a partir de 2004.

A utilizagao de dois periodos diferentes para a comparagao se justifica devido
as mudancgas ocorridas na economia brasileira a partir de 1995. Neste ano houve a
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consolidacdo do plano Real'. A quebra do subperiodo analisado no periodo 2
justifica-se por dois motivos. O primeiro motivo é a adogédo do regime de metas de
inflacdo, em julho de 1999. Para Fonseca (2009), a introducao deste regime gera uma
grande alteragao no funcionamento da economia:
Portanto, a avaliagdo da teoria indica que num regime de politica monetaria
do tipo metas de inflagao, a busca por metas cada vez menores de inflagéo
obriga os bancos centrais a elevarem suas taxas de juros na tentativa de
atingirem a meta de inflagdo desejada. Por outro lado, num ambiente de
relativa estabilidade de precos, bem como de niveis baixos de inflagéo, a
politica monetaria acaba relaxando as taxas de juros, 0 que proporciona um
aumento das reservas bancarias e dos depésitos dos bancos comerciais; tal
efeito tem por consequéncia um aumento na quantidade de empréstimos
bancarios disponiveis, ja que de acordo com o balango patrimonial das
instituicbes bancarias, um volume maior de depdsitos possibilita aos bancos
disponibilizam recursos para as familias e emprestar (empréstimos

bancarios), gerando um forte lucro para tais instituigbes financeiras.
(FONSECA, 2009, p.127),

A partir da mudancga de regime, as agdes do Banco Central na conducgao da
politica monetaria passaram a ser diferentes dos observados no regime de cambio
administrado anteriormente. Além disso, a adogao do regime de metas de inflagdo foi
acompanhada de um periodo de poucas oscilagcbes e de calmaria na economia

mundial.

O segundo motivo € o incentivo ao crédito e consumo que iniciou-se a partir
de 2004 com o Governo Lula. Este movimento foi caracterizado por uma economia
com intensa acumulagao de reservas internacionais para mitigar a fragilidade externa;
fortalecimento do mercado interno através de programas de transferéncia de renda
como o Bolsa Familia, politica de recuperacdo do salario minimo e ampliacdo do
crédito pessoal; e através do fortalecimento dos investimentos com programas como
o PAC, o Minha Casa Minha Vida, e o Programa de Sustentagao do Investimento do
BNDES. Tais iniciativas deixaram os investimentos mais robustos, contribuindo para
reforcar a demanda e ampliar a capacidade produtiva do pais e fortaleceram o
consumo na economia, o que aponta a possibilidade de uma quebra estrutural das

séries analisadas.

13 Programa brasileiro com o objetivo de estabilizagéo e reformas econdmicas, iniciado em 27 de
fevereiro de 1994 com a publicagdo da medida proviséria numero 434. Ampla medida econémica
realizada no Brasil com objetivo principal o controle da hiperinflagéo. Iniciou a desindexagéo da
economia, e determinou o langamento de uma nova moeda, o Real.

50



O sistema VAR é composto por quatro variaveis endégenas (CO;, CR, J; € 1),
uma variavel exdgena (CN;), uma constante e quatro periodos de defasagem.
Oficialmente o cambio deixou de ser objeto de politica monetaria a partir do inicio do
regime de metas de inflagdo em 1999. Entretanto, seu papel como instrumento de
politica econdmica apos 1999 e sua real utilizacdo pelos formuladores de politica
econdmica sdo amplamente discutidos entre os economistas. Desta forma,
especificamente neste trabalho, e também devido as quebras das séries temporais
utilizadas', a variavel Cambio Nominal (CN,) sera apresentada como uma variavel
exdgena na estimagao pois ndo seria, em tese, observada pela 6tica dos formuladores

de politica monetaria.

A analise apresentada nas tabelas 2 e 3 utiliza como ponto de vista a taxa de
juros e o impacto de sua variagdo nas demais variaveis. Observa-se através da
estimacgdo dos Vetores Auto-regressivos’®, com base em suas estatisticas t, que a
taxa de juros em seus periodos anteriores mostra-se estatisticamente significante para
explicar as variaveis Consumo final das familias (C0,) e Operagdes de crédito ao setor
privado (CR;). Uma vez que a variavel Inflagdo IPCA (I;) ndo é estatisticamente
significante na analise, entende-se que a variacdo da Taxa de juros Over Selic (J;) néo
afeta seu comportamento no periodo maximo de quatro trimestres e por isso sera
excluida da analise. Este resultado € surpreendente pois apresenta um
questionamento sobre o papel da inflagdo como componente explicativo da variavel

taxa de juros presente nas diferentes escolas de pensamento econdmico.

TABELA 2 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 1

DLOG(CO) DLOG(CR) I J
DLOG(CO(-1)) 0.084603 0.738696 -2.447436 -2.103448
(0.15518) (0.25096) (3.98274) (2.15103)
[0.54519] [ 2.94345] [-0.61451] [-0.97788]
DLOG(CO(-2)) 0.047467 -0.228732 3.342132 0.404530
(0.14766) (0.23881) (3.78981) (2.04683)
[ 0.32145] [-0.95782] [0.88187] [ 0.19764]
continua

14 QOutra opgéo seria a utilizagdo de trés quebras para analise: 1995 a 1999, 1999 a 2004 e 2004 a
2014. Contudo, periodo do VAR seria temporalmente pequeno para capturar a dindmica de
transmisséo.

5 Erros padrdo em ( ) e estatisticatem [].
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TABELA 2 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 1

DLOG(CO(-3))

DLOG(CO(-4))

DLOG(CR(-1))

DLOG(CR(-2))

DLOG(CR(-3))

DLOG(CR(-4))

J-1)

J(-2)

J(-3)

J(-4)

0.047036
(0.13914)
[0.33804]

0.059257
(0.13432)
[0.44115]

-0.039257
(0.08659)
[-0.45339]

-0.176274
(0.08252)
[-2.13605]

0.183284
(0.09790)
[1.87213]

-0.064458
(0.07580)
[-0.85036]

-0.001684
(0.00512)
[-0.32888]

-0.008715
(0.00552)
[-1.57797]

0.003555
(0.00590)
[0.60215]

0.001749
(0.00443)
[ 0.39486]

-0.009430
(0.00938)
[-1.00496]

0.000778
(0.01386)
[0.05611]

0.003082
(0.01441)
[0.21384]

0.006961
(0.00845)
[0.82332]

0.011673

0.198305
(0.22503)
[0.88124]

0.381218
(0.21723)
[ 1.75490]

0.378504
(0.14003)
[ 2.70306]

0.496699
(0.13346)
[3.72175]

-0.140978
(0.15833)
[-0.89042]

-0.225507
(0.12259)
[-1.83959]

-0.009531
(0.00828)
[-1.15062]

0.016830
(0.00893)
[ 1.88423]

0.011618
(0.00955)
[1.21669]

-0.017802
(0.00716)
[-2.48549]

-0.035100
(0.01517)
[-2.31305]

0.067403
(0.02241)
[ 3.00748]

-0.048896
(0.02331)
[-2.09778]

0.033506
(0.01367)
[ 2.45059]

-0.007139

-0.623720
(3.57117)
[-0.17465]

-1.023427
(3.44743)
[-0.29687]

0.645965
(2.22223)
[ 0.29068]

-1.051421
(2.11797)
[-0.49643]

-0.349585
(2.51265)
[-0.13913]

-0.226953
(1.94542)
[-0.11666]

0.555792
(0.13145)
[ 4.22804]

-0.258689
(0.14175)
[-1.82492]

0.143680
(0.15154)
[0.94814]

0.047301
(0.11367)
[0.41613]

0.124728
(0.24082)
[0.51793]

-0.160686
(0.35567)
[-0.45178]

-0.008173
(0.36990)
[-0.02210]

0.026081
(0.21698)
[ 0.12020]

0.326391

continuagao

-1.558023
(1.92874)
[-0.80779]

4.844967
(1.86191)
[ 2.60214]

1.439592
(1.20020)
[ 1.19946]

-1.958988
(1.14389)
[-1.71257]

0.328195
(1.35705)
[0.24184]

1.610681
(1.05070)
[ 1.53297]

0.051067
(0.07100)
[0.71928]

0.016831
(0.07656)
[0.21984]

0.062447
(0.08184)
[ 0.76300]

-0.122170
(0.06139)
[-1.99005]

1.250264
(0.13006)
[9.61268]

-0.836795
(0.19209)
[-4.35615]

0.460874
(0.19978)
[ 2.30691]

0.037710
(0.11719)
[0.32179]

-0.004029
continua
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TABELA 2 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 1

conclusao

(0.00720) (0.01165) (0.18491) (0.09987)

[ 1.62016] [-0.61267] [ 1.76516] [-0.04034]

DLOG(CAMBINOM) -0.063807 -0.017814 0.962904 0.225446

(0.01879) (0.03039) (0.48221) (0.26044)

[-3.39604] [-0.58626] [ 1.99686] [ 0.86565]

R-squared 0.365280 0.812006 0.385236 0.917406

Adj. R-squared 0.175977 0.755937 0.201886 0.892772

Sum sq. resids 0.007739 0.020240 5.097540 1.486927

S.E. equation 0.011652 0.018844 0.299049 0.161513

F-statistic 1.929608 14.48239 2.101093 37.24240

Log likelihood 237.7919 201.7386 -5.593016 40.60873

Akaike AIC -5.861118 -4.899696 0.629147 -0.602899

Schwarz SC -5.304921 -4.343499 1.185344 -0.046702

Mean dependent 0.007879 0.051384 0.515200 1.269733

S.D. dependent 0.012836 0.038143 0.334742 0.493235
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.11E-11
Determinant resid covariance 1.70E-11
Log likelihood 504.1412
Akaike information criterion -11.52377
Schwarz criterion -9.298976

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).

TABELA 3 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 2

DLOG(CO) DLOG(CR) I J
DLOG(CO(-1)) -0.184763 0.276319 3.821743 0.706767
(0.16276) (0.23848) (2.88341) (1.34375)
[-1.13517] [ 1.15866] [ 1.32542] [ 0.52596]
DLOG(CO(-2)) -0.284880 -0.312453 1.497665 -0.032324
(0.16703) (0.24474) (2.95909) (1.37902)
[-1.70552] [-1.27667] [0.50612] [-0.02344]
DLOG(CO(-3)) -0.028629 -0.075690 -4.861787 0.892550
(0.16927) (0.24802) (2.99868) (1.39747)
[-0.16913] [-0.30518] [-1.62131] [ 0.63869]
DLOG(CO(-4)) 0.115118 0.327685 -3.768709 -0.111819
(0.16133) (0.23638) (2.85799) (1.33191)
[0.71357] [ 1.38627] [-1.31866] [-0.08395]
DLOG(CR(-1)) 0.083518 0.542838 -4.817380 0.917890
(0.13422) (0.19666) (2.37771) (1.10808)
[ 0.62226] [ 2.76034] [-2.02605] [ 0.82836]
DLOG(CR(-2)) -0.028783 0.418207 5.425998 -0.317298
(0.13457) (0.19717) (2.38392) (1.11097)
[-0.21389] [2.12106] [2.27609] [-0.28560]
DLOG(CR(-3)) 0.029267 -0.464973 1.440321 0.247296

continua
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TABELA 3 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 2

continuagao

(0.13462) (0.19725) (2.38489) (1.11143)

[ 0.21740] [-2.35728] [ 0.60394] [ 0.22250]

DLOG(CR(-4)) 0.090445 0.051896 -3.667393 -0.331171

(0.10129) (0.14842) (1.79446) (0.83627)

[ 0.89290] [ 0.34967] [-2.04373] [-0.39601]

I(-1) -0.004729 0.006081 0.394430 0.161471

(0.00831) (0.01218) (0.14726) (0.06863)

[-0.56884] [ 0.49929] [ 2.67843] [ 2.35285]

1(-2) -0.013233 -0.002795 -0.437052 0.145265

(0.00835) (0.01224) (0.14794) (0.06894)

[-1.58460] [-0.22845] [-2.95423] [ 2.10698]

1(-3) -0.000740 -0.002961 0.205061 0.027403

(0.01012) (0.01482) (0.17921) (0.08352)

[-0.07315] [-0.19979] [ 1.14423] [0.32811]

I(-4) 0.006194 -0.015018 0.149571 -0.008993

(0.00867) (0.01270) (0.15355) (0.07156)

[0.71461] [-1.18255] [0.97410] [-0.12567]

J(-1) -0.000227 0.033813 0.514798 1.220604

(0.02241) (0.03283) (0.39694) (0.18499)

[-0.01014] [ 1.02993] [ 1.29691] [ 6.59837]

J(-2) -0.042012 -0.044228 -0.073780 -0.324997

(0.03417) (0.05006) (0.60528) (0.28208)

[-1.22962] [-0.88348] [-0.12189] [-1.15216]

J(-3) 0.019340 0.024710 -1.127659 -0.151153

(0.02928) (0.04291) (0.51878) (0.24176)

[ 0.66042] [0.57591] [-2.17369] [-0.62521]

J(-4) 0.013286 0.018327 0.673085 0.155238

(0.01640) (0.02403) (0.29054) (0.13540)

[0.81011] [ 0.76266] [ 2.31664] [ 1.14650]

C 0.019598 -0.006913 0.439624 -0.098975

(0.01028) (0.01506) (0.18212) (0.08487)

[ 1.90636] [-0.45896] [2.41392] [-1.16616]

DLOG(CAMBINOM) -0.081928 -0.049852 -0.304593 0.002403

(0.01959) (0.02871) (0.34710) (0.16176)

[-4.18149] [-1.73652] [-0.87754] [0.01485]

R-squared 0.639970 0.896500 0.670110 0.965450

Adj. R-squared 0.404566 0.828826 0.454412 0.942860

Sum sq. resids 0.001416 0.003039 0.444329 0.096501

S.E. equation 0.007379 0.010812 0.130727 0.060923

F-statistic 2.718602 13.24746 3.106711 42.73712

Log likelihood 165.1402 148.3322 38.66505 72.25935

Akaike AIC -6.688193 -5.924193 -0.939320 -2.466334

Schwarz SC -5.958297 -5.194297 -0.209425 -1.736438

Mean dependent 0.010344 0.047835 0.455000 0.957273

S.D. dependent 0.009563 0.026133 0.176984 0.254863
continua
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TABELA 3 - RESULTADOS ESTIMATIVA VAR PARA O PERIODO 2

conclusao
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.42E-13
Determinant resid covariance 417E-14
Log likelihood 428.0680
Akaike information criterion -16.18491
Schwarz criterion -13.26532

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).

Com base nesses resultados, derivaram-se as fungdes de resposta ao
impulso para 20 periodos da variavel Taxa de juros Over Selic (J;) em relagao a
Consumo final das familias (C0;) e Operacdes de crédito ao setor privado (CR;) nos
dois periodos abordados por este trabalho. O objetivo desse tipo de fungéo é mostrar
como as variaveis endégenas do VAR se comportam quando ha um choque em uma

variavel endoégena especifica.
3.4.21 Resposta do Consumo a um choque de Juros

Os resultados das estimativas realizadas demonstram que, no periodo 1, um
choque inesperado de um desvio padrdo na taxa de juros Over Selic possui um
impacto negativo imediato no primeiro trimestre na magnitude de -0,0052 no Consumo
final das familias (CO;). O tempo de resposta € curto e o impacto é significativo,
persistindo negativo até o quarto trimestre quando o consumo apresenta uma variagao
positiva de 0,0024, seguido por um movimento de estabilizacdo nos periodos

subsequentes.

Resposta do Consumo a um choque de Juros (1995:1 - 2014:4)
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GRAFICO 7 - REPOSTA DO CONSUMO FINAL DAS FAMILIAS A UM CHOQUE TAXA DE JUROS
OVER SELIC NO PERIODO 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2015). Nota: As linhas pontilhadas representam dois desvios padrao.
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Resposta do Consumo a um choque de Juros (2004:1 - 2014:4)
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GRAFICO 8 - REPOSTA DO CONSUMO FINAL DAS FAMILIAS A UM CHOQUE TAXA DE JUROS
OVER SELIC NO PERIODO 2

Fonte: Elaborado pelo autor (2015). Nota: As linhas pontilhadas representam dois desvios padrao.

No periodo 2, apés um impacto imediato levemente positivo no primeiro
trimestre, o tempo de resposta negativo foi deslocado para o terceiro trimestre e sua
intensidade de variacéo foi reduzida ao patamar de -0,0023. Apds o sexto trimestre
nao observa-se a estabilizagao da variavel, apresentando variagao ciclica com apices
positivos nos trimestres 10, 14 e 19. Ao observarmos as fung¢des resposta impulso na
visao acumulativa podemos considerar que houve uma mudanca estrutural no padrao

com base no tempo de resposta e na amplitude do choque.

Resposta Acumulativa do Consumo a um choque de Juros (1995:1 a 2014:4)
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GRAFICO 9 - REPOSTA ACUMULATIVA DO CONSUMO FINAL DAS FAMILIAS A UM CHOQUE
TAXA DE JUROS OVER SELIC NO PERIODO 1

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.
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Resposta Acumulativa do Consumo a um choque de Juros (2004:1 - 2014:4)
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GRAFICO 10 - REPOSTA ACUMULATIVA DO CONSUMO FINAL DAS FAMILIAS A UM CHOQUE
TAXA DE JUROS OVER SELIC NO PERIODO 2

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.

Analisando a funcédo resposta ao impulso com a visdo acumulativa das
respostas (GRAFICOS 9 e 10), percebe-se que o efeito da variagdo da taxa de juros
no periodo 1 e no periodo 2 ndo seguem o mesmo padrdo. Os resultados das
estimativas realizadas no periodo 1 demonstram que, a partir do segundo trimestre,
um choque inesperado de um desvio padrdao na taxa de juros Over Selic causa um
comportamento de tendéncia significativamente negativa no Consumo final das
familias (C0,) atingindo uma magnitude de -0,0078 no quinto semestre. A resposta
negativa permanece presente nos trimestres subsequentes de forma constante no
patamar de -0,0070, ndo apresentando resposta ou tendéncia positiva durante os 20
trimestres analisados. Podemos destacar ainda que do trimestre 4 até o trimestre 14,

a variagao menos negativa ainda € expressiva atingindo o patamar de -0,0051.
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Resposta Acumulativa do Consumo a um choque de Juros
(Periodo 1 x Pericdo 2)
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GRAFICQ 11 - RESPOSTA ACUMULATIVA DO CONSUMO A UM CHOQUE DE JUROS - PERIODO
1 X PERIODO 2

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015).

Em contrapartida, no periodo 2 o impacto da variagdo da taxa de juros no
consumo, apesar de também ter direcdo negativa no segundo trimestre, tem pouca
intensidade e altera sua tendéncia logo no periodo subsequente, passando a ter
direcdo positiva. Esta tendéncia de reversao na resposta da variavel se inicia no quinto
trimestre, passa a ser efetivamente positiva no décimo trimestre e permanece de
forma crescente nos periodos seguintes. Em suma, este comportamento evidencia
mudanga estrutural no padrdo de resposta a variagdes da taxa de juros nos dois
periodos sugerindo que choques inesperados na economia tiveram seus efeitos
reduzidos ao longo dos anos, diminuindo a eficacia e o poder de agao da politica

monetaria sobre o consumo via taxa de juros.
3.4.2.2 Resposta do Credito a um choque de Juros

Os resultados das estimativas realizadas demonstram que, no periodo 1, um
choque inesperado de um desvio padrao na taxa de juros Over Selic gera um impacto
negativo, atingindo a magnitude de -0,0011 nas Operacgdes de crédito ao setor privado
no segundo trimestre. Este comportamento é seguido por uma forte alta até o oitavo
trimestre, onde apresenta um impacto positivo de 0,0006 voltando a se estabilizar
apods 14 trimestres. Isso demonstra que no periodo 1 uma agao de politica monetaria
com variagao de taxa de juros tinha eficacia na reducao da oferta de crédito durante

5 trimestres.
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Resposta do Crédito a um choque de Juros (1995:1 - 2014:4)
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GRA,FICO 12 - REPOSTA DO CREDITO A UM CHOQUE TAXA DE JUROS OVER SELIC NO
PERIODO 1

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.

Resposta do Crédito a um choque de Juros (2004:1 a 2014:4)
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GRA'FICO 13 - REPOSTA DO CREDITO A UM CHOQUE TAXA DE JUROS OVER SELIC NO
PERIODO 2

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.

Ja no periodo 2, o impacto no primeiro trimestre na oferta de crédito
apresentou-se positivo em uma magnitude de 0,0016. Este movimento € seguido por
uma alta no segundo trimestre, chegando ao patamar de 0,0028. A intensidade da
variavel permanece positiva e constante nos semestres subsequentes. Observa-se
que apods o décimo trimestre ha uma reducéo da intensidade positiva e tendéncia de
queda para os periodos seguintes, entretanto a resposta permanece positiva durante

dos 20 trimestres estudados.
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Com base nas analises apresentadas podemos afirmar que a resposta do
crédito a choques inesperados de variagdo de taxa de juros apresenta uma quebra
estrutural de comportamento no periodo 2 pois a direcdo da resposta € oposta na
comparagao entre os periodos. Esta mudanca de padrao fica ainda mais clara ao

observarmos as fungdes resposta impulso na visdo acumulativa.

Resposta Acumulativa do Crédito a um choque de Juros (1995:1 - 2014:4)
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GRAFICO 14 - REPOSTA ACUMULATIVA DO CREDITO A UM CHOQUE TAXA DE JUROS OVER
SELIC NO PERIODO 1

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.

Resposta Acumulativa do Crédito a um choque de Juros (2004:1 - 2014:4)
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GRAFICO 15 - REPOSTA ACUMULATIVA DO CREDITO A UM CHOQUE TAXA DE JUROS OVER
SELIC NO PERIODO 2

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015). NOTA: AS LINHAS PONTILHADAS REPRESENTAM
DOIS DESVIOS PADRAO.

Em complemento, analisando a funcéo resposta ao impulso com a visao

acumulativa (GRAFICOS 14 e 15), também observa-se que o efeito da variacdo da
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taxa de juros nos dois periodos sofreu uma mudanga estrutural no padrao de resposta.
Enquanto no periodo 1 uma variagao da taxa de juros gerava um impacto negativo no
credito, chegando a -0,030 no quinto trimestre e tempo de resposta de 12 trimestres
para estabilizagdo, no periodo 2 a variagdo da taxa de juros nado apresenta efeito
negativo, apenas positivo e crescente com o passar dos trimestres. A perda de eficacia
da taxa de juros sobre o crédito entre os dois periodos pode ser observada ao
compararmos o comportamento de resposta em sobreposicdo (GRAFICO 16).
Resposta Acumulativa do Crédito a um choque de Juros

(Periodo 1 x Periodo 2)
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GRAFICO 16 - RESPOSTA ACUMULATIVA DO CREDITO A UM CHOQUE DE JUROS - PERIODO 1
X PERIODO 2

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR (2015).

Em suma, tais resultados sugerem que a oferta de crédito na economia
brasileira tem respondido de forma diferente a choques de taxa de juros quando
observamos o periodo 1 em comparagao ao periodo 2. Demonstra-se que a eficacia
da politica monetaria via taxa de juros teve seu efeito reduzido ao longo dos ultimos
anos a ponto de apresentar um efeito positivo contrario a expectativa padrao da teoria
que prevé a queda nesta situagao. O tempo de resposta para uma politica monetaria
via taxa de juros no periodo 1 € de 2 trimestres e o impacto é negativo, ja no periodo
2 o impacto é positivo desde o inicio e permanece assim durantes os trimestres

seguintes.
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3.5 Consideracgdes Finais

O objetivo geral deste capitulo foi analisar como os mecanismos de
transmissao da politica monetaria reagiram diante das transformacgdes pelas quais
passou a economia brasileira apds a adogao do regime de metas de inflagdo em 1999

e posterior incentivo ao credito e consumo iniciados pelo governo a partir de 2004.

A mudanca no padrao de reposta do crédito e do consumo reflete uma escolha
de politica de crescimento adotada no periodo 2 e, possivelmente, essa politica
contrabalancgou o efeito da politica de juros considerando as mudangas na resposta
do consumo e do crédito aos choques nos juros na economia. Ao analisarmos o
comparativo entre o periodo 1 e o periodo 2, identificamos uma possivel quebra
estrutural no comportamento das séries analisadas dado choque na taxa de juros uma
vez que amplitude, direcao, tempo de resposta e intensidade das variaveis analisadas

apresentaram mudanca de comportamento.
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4 CONCLUSOES

Este trabalho investigou a seguinte hipdétese: se as alteragdes na orientagéo
de politica econbmica sofridas a partir de 2004 alteraram o funcionamento dos
mecanismos de transmissao da politica monetaria o suficiente para que as respostas
das variaveis econémicas em relagédo aos choques de variagdo da taxa de juros basica

apresentassem mudanga estrutural em seu comportamento.

Para analisar esta hipdtese, iniciou-se, no primeiro capitulo, uma revisao
tedrica das contribuicbes das diferentes correntes de pensamento macroeconémico
sobre os mecanismos de transmissdo de politica monetaria, partindo da discussao
classica, para as contribuigdes do modelo IS-LM, monetaristas, novos-classicos e
finalizando com as abordagens dos novo-keynesianos e pés-keynesianos. A partir
desta revisao, para fins académicos de analise, escolhemos como base a abordagem
Keynesiana da politica monetaria sobre o mecanismo de transmiss&o via canal de

taxa de juros.

No segundo capitulo, abordamos a estrutura da politica monetaria via canal
de juros. Apresentamos a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o
funcionamento do mercado monetario no Brasil e o processo de determinacéo da taxa
de juros basica da economia (SELIC). Com isso, em complemento a analise tedrica,
construimos a base de referéncia para a fundamentacdo da analise empirica,
justificamos as escolhas das variaveis que compdem o modelo, e apresentamos a

l6gica econdmica que motiva as conclusdes subsequentes.

Por fim, partiu-se para analise empirica, com a aplicacido de modelos VAR e
analise de fungao resposta impulso com objetivo de analisar o comportamento das
variaveis crédito e consumo dado choque de juros em face das mudangas conjunturais
de politicas de estabilizagao apés 2004. Os resultados obtidos sugerem mudanca de
comportamento da economia e, por consequéncia, da eficacia dos mecanismos de
transmissao de politica monetaria via taxa de juros. Chegamos a esta constatagéo
com base na quebra estrutural identificada na série do crédito e na redugao da eficacia
da série consumo provocadas pela politica econdmica adotada a partir de 2004, onde
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observou-se a implementacdo contemporanea de duas politicas monetarias

concorrentes entre si: controle via taxa de juros e incentivo ao crédito.

Os resultados da estimagdo dos modelos VAR, estimados para o periodo
integral (1995 a 2014) e para o periodo p6s 2004 (2004 a 2014), indicaram que as
variaveis crédito e consumo sofreram alteragdbes importantes em seus
comportamentos de resposta a alteragdo de taxa de juros. Com relagdo a variavel
consumo, observa-se que a intensidade da reac&o da variavel dado choque de taxa
de juros sofreu uma redug¢ao mas nao o suficiente para invalidar a eficacia da politica
monetaria. Por outro lado, analisando a variavel crédito, constata-se a relacéo
empirica de que pds 2004 houve expansao do crédito paralelamente a utilizacdo de
politica de taxa de juros uma vez que a resposta desta variavel torna-se positiva
mesmo em face a um aumento da taxa de juros, comportamento teoricamente inverso

ao esperado para a variavel.

A conclusdo é que a politica monetaria perdeu eficacia para determinar o
comportamento das variaveis crédito e consumo, confirmando a hipétese levantada
incialmente. A politica de incentivo ao crédito iniciada pos 2004 afetou os mecanismos
de transmissao do canal taxa de juros, fazendo com que a eficacia deste canal como
ferramenta de politica monetaria tivesse fosse reduzida para a variavel consumo e

anulada para a variavel crédito.

Por fim, estudos mais aprofundados podem abranger algumas das limitagdes
presentes neste trabalho como a analise de sensibilidade do papel do cambio como
fator exdgeno ou enddégeno na economia, o papel do spread bancario como variavel
explicativa do crédito, o pequeno horizonte historico de base de dados disponivel para
analises economeétricas e a evolug¢ao da politica econémica no Brasil nos ultimos anos.
Além disso, outras variaveis nao consideradas podem afetar a analise de eficacia do
canal da taxa de juros. O processo acelerado de transformagdes vivido pela economia
Brasileira nos ultimos anos abre uma variedade de caminhos para pesquisas futuras
a serem trilhadas com base na discussao desenvolvida neste trabalho. Neste sentido,
o trabalho contribui para avangar na discuss&o sobre 0os mecanismos de transmissao

de politica monetaria na economia brasileira.
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ANEXOS

ANEXO A — TESTES DE ESTACIONARIEDADE DAS SERIES DICKEY-FULLER
AUMENTADO

TABELA 4 - TESTE RAIZ UNITARIA — INFLAGAO — NIVEL, INTERCEPTO, CRITERIO DE
SCHWARZ

Null Hypothesis: | has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.233697 0.0011
Test critical values: 1% level -3.517847
5% level -2.899619
10% level -2.587134
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(l)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 16:56
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
I(-1) -0.476852 0.112633 -4.233697 0.0001
D(I(-1)) -0.010996 0.104765 -0.104954 0.9167
D(I(-2)) -0.203569 0.097912 -2.079105 0.0411
C 0.245400 0.072161 3.400745 0.0011
R-squared 0.339217 Mean dependent var -0.011429
Adjusted R-squared 0.312061 S.D. dependent var 0.368684
S.E. of regression 0.305795 Akaike info criterion 0.518743
Sum squared resid 6.826251 Schwarz criterion 0.640499
Log likelihood -15.97162 Hannan-Quinn criter. 0.567445
F-statistic 12.49164 Durbin-Watson stat 1.975096

Prob(F-statistic) 0.000001

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 5 - TESTE RAIZ UNITARIA — INFLAGAO — 12 DEFASAGEM, INTERCEPTO, CRITERIO DE

SCHWARZ

Null Hypothesis: D(I) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07303 0.0000
Test critical values: 1% level -3.517847
5% level -2.899619
10% level -2.587134
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(1,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 16:58
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(I(-1)) -1.585339 0.157385 -10.07303 0.0000
D(I(-1),2) 0.373602 0.098982 3.774462 0.0003
C -0.021811 0.038775 -0.562509 0.5755
R-squared 0.652297 Mean dependent var 0.016753
Adjusted R-squared 0.642899 S.D. dependent var 0.567229
S.E. of regression 0.338964 Akaike info criterion 0.712336
Sum squared resid 8.502347 Schwarz criterion 0.803653
Log likelihood -24.42493 Hannan-Quinn criter. 0.748862
F-statistic 69.41260 Durbin-Watson stat 2.112530

Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 6 - TESTE RAIZ UNITARIA — INFLAGAO — NIVEL, INTERCEPTO E TENDENCIA,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: | has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.111486 0.0092
Test critical values: 1% level -4.081666
5% level -3.469235
10% level -3.161518
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(l)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 16:59
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
I(-1) -0.495758 0.120579 -4.111486 0.0001
D(I(-1)) 0.001861 0.109035 0.017067 0.9864
D(1(-2)) -0.193982 0.100660 -1.927103 0.0579
C 0.287801 0.117841 2.442294 0.0171
@TREND(1995Q1) -0.000772 0.001690 -0.456641 0.6493
R-squared 0.341125 Mean dependent var -0.011429
Adjusted R-squared 0.304521 S.D. dependent var 0.368684
S.E. of regression 0.307466 Akaike info criterion 0.541825
Sum squared resid 6.806538 Schwarz criterion 0.694021
Log likelihood -15.86028 Hannan-Quinn criter. 0.602702
F-statistic 9.319286 Durbin-Watson stat 1.966483

Prob(F-statistic) 0.000004

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).



TABELA 7 - TESTE RAIZ UNITARIA — INFLAGAO — 12 DEFASAGEM, INTERCEPTO E TENDENCIA,

CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(I) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.10288 0.0000
Test critical values: 1% level -4.081666
5% level -3.469235
10% level -3.161518
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(1,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:00
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(I(-1)) -1.601533 0.158522 -10.10288 0.0000
D(I(-1),2) 0.379552 0.099293 3.822554 0.0003
C -0.088337 0.081969 -1.077683 0.2847
@TREND(1995Q1) 0.001614 0.001751 0.921448 0.3599
R-squared 0.656294 Mean dependent var 0.016753
Adjusted R-squared 0.642170 S.D. dependent var 0.567229
S.E. of regression 0.339310 Akaike info criterion 0.726746
Sum squared resid 8.404593 Schwarz criterion 0.848502
Log likelihood -23.97972 Hannan-Quinn criter. 0.775447
F-statistic 46.46371 Durbin-Watson stat 2.120311
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 8 - TESTE RAIZ UNITARIA — JUROS — NIVEL, INTERCEPTO, CRITERIO DE SCHWARZ
Null Hypothesis: J has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.886791 0.0033
Test critical values: 1% level -3.517847
5% level -2.899619
10% level -2.587134
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(J)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:02
Sample (adjusted): 1995Q4 2014Q4
Included observations: 77 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
J(-1) -0.139915 0.035998 -3.886791 0.0002
D(J(-1)) 0.392554 0.091300 4.299620 0.0001
D(J(-2)) -0.384353 0.087827 -4.376246 0.0000
C 0.154009 0.052669 2.924117 0.0046
R-squared 0.434083 Mean dependent var -0.036494
Adjusted R-squared 0.410826 S.D. dependent var 0.239834
S.E. of regression 0.184091 Akaike info criterion -0.496222
Sum squared resid 2.473936 Schwarz criterion -0.374466
Log likelihood 23.10454 Hannan-Quinn criter. -0.447520
F-statistic 18.66473 Durbin-Watson stat 1.884949
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 9 - TESTE RAIZ UNITARIA — JUROS - 12 DIFERENGA, INTERCEPTO, CRITERIO DE
SCHWARZ

Null Hypothesis: D(J) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.250319 0.0000
Test critical values: 1% level -3.519050
5% level -2.900137
10% level -2.587409
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(J,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:03
Sample (adjusted): 1996Q1 2014Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(J(-1)) -0.840891 0.160160 -5.250319 0.0000
D(J(-1),2) 0.309728 0.114259 2.710761 0.0084
D(J(-2),2) -0.125599 0.105489 -1.190634 0.2377
C -0.023242 0.023393 -0.993560 0.3238
R-squared 0.512476 Mean dependent var 0.010921
Adjusted R-squared 0.492162 S.D. dependent var 0.276469
S.E. of regression 0.197019 Akaike info criterion -0.359833
Sum squared resid 2.794798 Schwarz criterion -0.237163
Log likelihood 17.67367 Hannan-Quinn criter. -0.310808
F-statistic 25.22834 Durbin-Watson stat 2.064035
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 10 - TESTE RAIZ UNITARIA — JUROS — NiVEL, INTERCEPTO E TENDENCIA, CRITERIO

DE SCHWARZ

Null Hypothesis: J has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.715019 0.0015
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(J)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:05
Sample (adjusted): 1996Q2 2014Q4
Included observations: 75 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
J(-1) -0.427573 0.090683 -4.715019 0.0000
D(J(-1)) 0.533242 0.106156 5.023189 0.0000
D(J(-2)) -0.236218 0.120273 -1.964017 0.0536
D(J(-3)) 0.135284 0.104607 1.293258 0.2003
D(J(-4)) 0.155744 0.097317 1.600384 0.1141
C 0.906098 0.209113 4.333064 0.0000
@TREND(1995Q1) -0.008504 0.002200 -3.866483 0.0002
R-squared 0.442605 Mean dependent var -0.019467
Adjusted R-squared 0.393423 S.D. dependent var 0.217243
S.E. of regression 0.169195 Akaike info criterion -0.626842
Sum squared resid 1.946635 Schwarz criterion -0.410543
Log likelihood 30.50659 Hannan-Quinn criter. -0.540477
F-statistic 8.999343 Durbin-Watson stat 2.015661
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 11 - TESTE RAIZ UNITARIA — JUROS - 12 DIFERENCA, INTERCEPTO E TENDENCIA,
CRITERIO DE SCHWARZ
Null Hypothesis: D(J) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.371809 0.0002
Test critical values: 1% level -4.083355
5% level -3.470032
10% level -3.161982
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(J,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:06
Sample (adjusted): 1996Q1 2014Q4
Included observations: 76 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(J(-1)) -0.898147 0.167196 -5.371809 0.0000
D(J(-1),2) 0.340693 0.117055 2.910540 0.0048
D(J(-2),2) -0.103737 0.106902 -0.970392 0.3351
C -0.077377 0.052103 -1.485069 0.1420
@TREND(1995Q1) 0.001252 0.001077 1.162059 0.2491
R-squared 0.521575 Mean dependent var 0.010921
Adjusted R-squared 0.494622 S.D. dependent var 0.276469
S.E. of regression 0.196542 Akaike info criterion -0.352358
Sum squared resid 2.742634 Schwarz criterion -0.199021
Log likelihood 18.38962 Hannan-Quinn criter. -0.291077
F-statistic 19.35093 Durbin-Watson stat 2.044800
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).



TABELA 12 - TESTE RAIZ UNITARIA — CREDITO - LOG, NiVEL, INTERCEPTO, CRITERIO DE
SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.080018 0.0324
Test critical values: 1% level -3.521579
5% level -2.901217
10% level -2.587981
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCR)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:07
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCR(-1) -0.007227 0.002346 -3.080018 0.0030
D(LOGCR(-1)) 0.578527 0.110698 5.226196 0.0000
D(LOGCR(-2)) 0.143777 0.129169 1.113096 0.2696
D(LOGCR(-3)) -0.071887 0.128532 -0.559293 0.5778
D(LOGCR(-4)) 0.053027 0.126455 0.419340 0.6763
D(LOGCR(-5)) -0.349823 0.104351 -3.352381 0.0013
C 0.120110 0.030200 3.977121 0.0002
R-squared 0.698697 Mean dependent var 0.052034
Adjusted R-squared 0.671714 S.D. dependent var 0.037984
S.E. of regression 0.021763 Akaike info criterion -4.727366
Sum squared resid 0.031734 Schwarz criterion -4.509414
Log likelihood 181.9125 Hannan-Quinn criter. -4.640422
F-statistic 25.89454 Durbin-Watson stat 1.556806
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 13 - TESTE RAIZ UNITARIA — CREDITO - LOG, 12 DIFERENGA, INTERCEPTO,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.244600 0.0211
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCR,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:07
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCR(-1)) -0.247513 0.076285 -3.244600 0.0017
C 0.011944 0.004795 2.490628 0.0149
R-squared 0.121666 Mean dependent var -0.000320
Adjusted R-squared 0.110109 S.D. dependent var 0.027631
S.E. of regression 0.026065 Akaike info criterion -4.431122
Sum squared resid 0.051634 Schwarz criterion -4.370694
Log likelihood 174.8138 Hannan-Quinn criter. -4.406932
F-statistic 10.52743 Durbin-Watson stat 1.852720

Prob(F-statistic) 0.001749

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).



TABELA 14 - TESTE RAIZ UNITARIA — CREDITO - LOG, NiVEL, INTERCEPTO E TENDENCIA,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.079169 0.9965
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCR)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:08
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCR(-1) 0.002185 0.027605 0.079169 0.9371
D(LOGCR(-1)) 0.572643 0.112753 5.078734 0.0000
D(LOGCR(-2)) 0.140231 0.130441 1.075053 0.2863
D(LOGCR(-3)) -0.075079 0.129723 -0.578763 0.5647
D(LOGCR(-4)) 0.046668 0.128645 0.362763 0.7179
D(LOGCR(-5)) -0.364274 0.113215 -3.217544 0.0020
C 0.031284 0.261336 0.119709 0.9051
@TREND(1995Q1) -0.000521 0.001523 -0.342214 0.7333
R-squared 0.699230 Mean dependent var 0.052034
Adjusted R-squared 0.667330 S.D. dependent var 0.037984
S.E. of regression 0.021908 Akaike info criterion -4.702112
Sum squared resid 0.031678 Schwarz criterion -4.453024
Log likelihood 181.9781 Hannan-Quinn criter. -4.602748
F-statistic 21.91957 Durbin-Watson stat 1.561736
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 15 - TESTE RAIZ UNITARIA — CREDITO - LOG, 12 DIFERENGA, INTERCEPTO E
TENDENCIA, CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCR) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.540598 0.0000
Test critical values: 1% level -4.086877
5% level -3.471693
10% level -3.162948
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCR,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:08
Sample (adjusted): 1996Q3 2014Q4
Included observations: 74 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCR(-1)) -0.672315 0.102791 -6.540598 0.0000
D(LOGCR(-1),2) 0.246140 0.105854 2.325275 0.0231
D(LOGCR(-2),2) 0.387146 0.101229 3.824446 0.0003
D(LOGCR(-3),2) 0.312860 0.107978 2.897445 0.0051
D(LOGCR(-4),2) 0.361037 0.104787 3.445439 0.0010
C 0.051961 0.009329 5.569627 0.0000
@TREND(1995Q1) -0.000401 0.000129 -3.100799 0.0028
R-squared 0.409756 Mean dependent var 0.000185
Adjusted R-squared 0.356898 S.D. dependent var 0.027116
S.E. of regression 0.021745 Akaike info criterion -4.729044
Sum squared resid 0.031681 Schwarz criterion -4.511092
Log likelihood 181.9746 Hannan-Quinn criter. -4.642100
F-statistic 7.752058 Durbin-Watson stat 1.560626
Prob(F-statistic) 0.000002

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 16 - TESTE RAIZ UNITARIA — CONSUMO - LOG, NIVEL, INTERCEPTO, CRITERIO DE

SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCO has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.944219 0.9956
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCO)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:09
Sample (adjusted): 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCO(-1) 0.007598 0.008046 0.944219 0.3480
C -0.029991 0.039062 -0.767781 0.4450
R-squared 0.011446 Mean dependent var 0.006863
Adjusted R-squared -0.001392 S.D. dependent var 0.013853
S.E. of regression 0.013862 Akaike info criterion -5.694286
Sum squared resid 0.014797 Schwarz criterion -5.634300
Log likelihood 226.9243 Hannan-Quinn criter. -5.670254
F-statistic 0.891549 Durbin-Watson stat 1.510174
Prob(F-statistic) 0.348011

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 17 - TESTE RAIZ UNITARIA — CONSUMO - LOG, 12 DIFERENCA, INTERCEPTO,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCO) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.476246 0.0000
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCO,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:10
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCO(-1)) -0.793256 0.106104 -7.476246 0.0000
C 0.005930 0.001642 3.610341 0.0005
R-squared 0.423781 Mean dependent var 0.000416
Adjusted R-squared 0.416199 S.D. dependent var 0.016962
S.E. of regression 0.012960 Akaike info criterion -5.828524
Sum squared resid 0.012766 Schwarz criterion -5.768095
Log likelihood 229.3124 Hannan-Quinn criter. -5.804333
F-statistic 55.89425 Durbin-Watson stat 2.080480

Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).



TABELA 18 - TESTE RAIZ UNITARIA — CONSUMO - LOG, NIVEL, INTERCEPTO E TENDENCIA,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.293987 0.4320
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCO)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:10
Sample (adjusted): 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCO(-1) -0.069944 0.030490 -2.293987 0.0246
C 0.318883 0.137908 2.312294 0.0235
@TREND(1995Q1) 0.000682 0.000259 2.629628 0.0103
R-squared 0.093890 Mean dependent var 0.006863
Adjusted R-squared 0.070044 S.D. dependent var 0.013853
S.E. of regression 0.013359 Akaike info criterion -5.756051
Sum squared resid 0.013563 Schwarz criterion -5.666072
Log likelihood 230.3640 Hannan-Quinn criter. -5.720003
F-statistic 3.937490 Durbin-Watson stat 1.517084

Prob(F-statistic) 0.023598

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 19 - TESTE RAIZ UNITARIA — CONSUMO - LOG, 12 DIFERENGA, INTERCEPTO E

TENDENCIA, CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.456343 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCO,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/15 Time: 17:11
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCO(-1)) -0.808492 0.108430 -7.456343 0.0000
C 0.004054 0.003039 1.334272 0.1862
@TREND(1995Q1) 4.89E-05 6.66E-05 0.734343 0.4650
R-squared 0.427894 Mean dependent var 0.000416
Adjusted R-squared 0.412638 S.D. dependent var 0.016962
S.E. of regression 0.013000 Akaike info criterion -5.810047
Sum squared resid 0.012675 Schwarz criterion -5.719404
Log likelihood 229.5918 Hannan-Quinn criter. -5.773761
F-statistic 28.04733 Durbin-Watson stat 2.064341
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 20 - TESTE RAIZ UNITARIA — CAMBIO NOMINAL — NIVEL, INTERCEPTO, CRITERIO DE

SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCN has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.079443 0.2534
Test critical values: 1% level -3.515536
5% level -2.898623
10% level -2.586605
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCN)
Method: Least Squares
Date: 06/09/15 Time: 23:14
Sample (adjusted): 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCN(-1) -0.054062 0.025998 -2.079443 0.0409
C 0.047118 0.018406 2.559891 0.0124
R-squared 0.053171 Mean dependent var 0.013742
Adjusted R-squared 0.040875 S.D. dependent var 0.081767
S.E. of regression 0.080078 Akaike info criterion -2.186641
Sum squared resid 0.493761 Schwarz criterion -2.126655
Log likelihood 88.37232 Hannan-Quinn criter. -2.162609
F-statistic 4.324083 Durbin-Watson stat 1.5683737
Prob(F-statistic) 0.040905

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 21 - TESTE RAIZ UNITARIA — CAMBIO NOMINAL — 12 DIFERENGA, INTERCEPTO,

CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCN) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.040056 0.0000
Test critical values: 1% level -3.516676
5% level -2.899115
10% level -2.586866
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCN,2)
Method: Least Squares
Date: 06/09/15 Time: 23:15
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCN(-1)) -0.797708 0.113310 -7.040056 0.0000
C 0.010720 0.009283 1.154756 0.2518
R-squared 0.394723 Mean dependent var 0.000778
Adjusted R-squared 0.386759 S.D. dependent var 0.103475
S.E. of regression 0.081031  Akaike info criterion -2.162672
Sum squared resid 0.499013 Schwarz criterion -2.102244
Log likelihood 86.34422 Hannan-Quinn criter. -2.138482
F-statistic 49.56239 Durbin-Watson stat 1.937472
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 22 - TESTE RAIZ UNITARIA — CAMBIO NOMINAL — NIiVEL, INTERCEPTO E TENDENCIA,
CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: LOGCN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.737925 0.7250
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCN)
Method: Least Squares
Date: 06/09/15 Time: 23:17
Sample (adjusted): 1995Q2 2014Q4
Included observations: 79 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGCN(-1) -0.052334 0.030113 -1.737925 0.0863
C 0.048174 0.020642 2.333833 0.0222
@TREND(1995Q1) -5.31E-05 0.000458 -0.115956 0.9080
R-squared 0.053338 Mean dependent var 0.013742
Adjusted R-squared 0.028426 S.D. dependent var 0.081767
S.E. of regression 0.080596 Akaike info criterion -2.161501
Sum squared resid 0.493674 Schwarz criterion -2.071522
Log likelihood 88.37931 Hannan-Quinn criter. -2.125453
F-statistic 2.141064 Durbin-Watson stat 1.586698

Prob(F-statistic) 0.124566

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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TABELA 23 - TESTE RAIZ UNITARIA — CAMBIO NOMINAL — 12 DIFERENGA, INTERCEPTO E

TENDENCIA, CRITERIO DE SCHWARZ

Null Hypothesis: D(LOGCN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.055206 0.0000
Test critical values: 1% level -4.080021
5% level -3.468459
10% level -3.161067
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGCN,2)
Method: Least Squares
Date: 06/09/15 Time: 23:17
Sample (adjusted): 1995Q3 2014Q4
Included observations: 78 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGCN(-1)) -0.811604 0.115036 -7.055206 0.0000
C 0.023804 0.019364 1.229294 0.2228
@TREND(1995Q1) -0.000319 0.000414 -0.770572 0.4434
R-squared 0.399478 Mean dependent var 0.000778
Adjusted R-squared 0.383464 S.D. dependent var 0.103475
S.E. of regression 0.081248 Akaike info criterion -2.144917
Sum squared resid 0.495094 Schwarz criterion -2.054274
Log likelihood 86.65177 Hannan-Quinn criter. -2.108631
F-statistic 24.94563 Durbin-Watson stat 1.928835
Prob(F-statistic) 0.000000

FONTE: ELABORADO PELO AUTOR COM BASE NO E-VIEWS 7 (2015).
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ANEXO B — Base de dados

TABELA 24 - BASE DE DADOS UTILIZADA PARA O CALCULO DO MODELO VAR

Ano  Trimestre T_axa de Cor]sumo Opera'gé.es de Cém_bio
juros final Crédito Nominal
1994 | 4T 3.830658 99.06 15516 0.85
1995 [1T 3.629854667 103.39 16477 0.84
1995 | 2T 4.180936333 100.09 17183 0.89
1995 | 3T 3.729215667 97.63 16992 0.91
1995 | 4T 2.914946667 98.85 16604 0.9
1996 | 1T 2.382928 98.47 16942 0.91
1996 | 2T 2.019359333 100.79 16998 0.93
1996 | 3T 1.933512333 104.40 18973 0.94
1996 | 4T 1.822409667 109.28 22200 0.95
1997 [1T 1.681951 106.13 25998 0.96
1997 | 2T 1.616981333 106.81 28883 0.96
1997 | 3T 1.593326667 106.56 33270 0.97
1997 | 4T 2.562911667 106.02 35464 0.97
1998 (1T 2.333498333 105.62 35779 0.98
1998 | 2T 1.646381667 105.69 36617 0.99
1998 | 3T 1.889186 106.63 37025 0.99
1998 4T 2.658197 104.63 36271 1
1999 (1T 2.630394333 104.68 36378 1
1999 | 2T 2.014379 105.08 36655 1.01
1999 | 3T 1.571461667 106.53 39142 1.01
1999 4T 1.456674667 108.00 41531 1.02
2000 | 1T 1.451963333 107.95 43735 1.03
2000 | 2T 1.393756 109.61 48667 1.03
2000 | 3T 1.311686333 111.61 54904 1.04
2000 | 4T 1.235281667 112.33 60881 1.04
2001 | 1T 1.179586333 111.98 67727 1.05
2001 | 2T 1.265486333 112.72 74044 1.06
2001 | 3T 1.474098 109.44 76644 1.06
2001 | 4T 1.440639333 110.30 79856 1.07
2002 | 1T 1.384502333 112.82 82260 1.07
2002 | 2T 1.409196333 114.26 86355 1.08
2002 | 3T 1.453368333 113.12 86692 1.09
2002 | 4T 1.643101667 112.56 88205 1.09
2003 | 1T 1.859555 112.77 86903 1.1
2003 | 2T 1.897875333 111.62 90104 1.11
2003 | 3T 1.846005667 111.82 92936 1.11
2003 | 4T 1.452947 112.79 97405 1.12
2004 | 1T 1.243689333 113.57 101994 1.13
2004 | 2T 1.213181333 114.94 109997 1.13
continua
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TABELA 24 - BASE DE DADOS UTILIZADA PARA O CALCULO DO MODELO VAR

conclusdo
2004 | 3T 1.277267333 117.24 118830 1.14
2004 | 4T 1.315677667 120.38 132229 1.15
2005 | 1T 1.376748667 119.66 144172 1.15
2005 | 2T 1.500065667 120.53 158148 1.16
2005 | 3T 1.557654667 122.46 171423 1.17
2005 | 4T 1.420592333 124.38 184811 1.18
2006 | 1T 1.332227333 125.55 196421 1.19
2006 | 2T 1.181212667 127.44 208883 1.19
2006 | 3T 1.161180333 128.82 220084 1.21
2006 | 4T 1.034245 130.60 232505 1.5
2007 | 1T 1.002500612 133.34 246907 1.91
2007 | 2T 0.959508693 135.04 271245 1.9
2007 | 3T 0.923407702 135.85 295643 1.69
2007 | 4T 0.872934805 139.27 319509 1.68
2008 | 1T 0.858728791 141.85 339843 1.77
2008 | 2T 0.911263144 143.35 366692 1.8
2008 | 3T 1.063469817 146.02 385615 1.88
2008 | 4T 1.106646159 143.05 401867 1.9
2009 | 1T 0.957931039 144.52 406184 1.97
2009 | 2T 0.790876382 148.78 424529 1.93
2009 | 3T 0.725873117 152.72 442949 1.84
2009 | 4T 0.69458044 153.79 462371 1.8
2010 | 1T 0.67 156.50 479162 1.78
2010 | 2T 0.736666667 158.22 500469 1.74
2010 | 3T 0.866666667 161.95 526897 1.77
2010 | 4T 0.842446103 164.76 556216 1.83
2011 |1T 0.87556503 165.71 576245 1.81
2011 | 2T 0.928141643 167.27 593427 1.8
2011 | 3T 0.994567922 166.86 615109 1.81
2011 | 4T 0.883260349 167.86 634788 1.84
2012 | 1T 0.820304255 170.14 650950 1.88
2012 | 2T 0.699361341 171.29 669915 1.95
2012 | 3T 0.636928509 173.18 687293 1.96
2012 | 4T 0.570117116 174.53 701222 1.95
2013 | 1T 0.548041584 174.99 715008 2
2013 | 2T 0.605824178 175.65 730822 2.09
2013 | 3T 0.715814584 177.48 746503 2.19
2013 /4T 0.773156637 178.69 760513 2.3
2014 | 1T 0.801807225 178.32 771984 2.38
2014 | 2T 0.837679855 178.37 779387 2.47
2014 | 3T 0.907343964 177.80 785715 2.51
2014 | 4T 0.918114732 177.80 799193 2.67

FONTE: IPEADATA (2015).




