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RESUMO

Esse trabalho investiga a diferenca nas respostas da economia brasileira a politica monetéria
durante periodos de baixa e alta incerteza, ap6s regime de metas de inflacdo. Para tanto, parte-
se da teoria do canal de crédito como transmissor da politica monetaria e uma analise do
mercado de crédito. Utiliza-se o indice de incerteza econémica, EPU, para definir o limiar dos
regimes de alta e baixa incerteza no vetor autorregressivo com threshold endoégeno (TVAR).
As estimativas obtidas a partir do modelo, entre janeiro de 2004 e maio de 2020, mostram que
o0s periodos de alta incerteza estdo de acordo com o que se espera, aparecendo em momentos
em que economia brasileira passou por grandes turbuléncias como, por exemplo, na crise
financeira mundial do final de 2008, na crise politica e econdmica nos anos de 2014 a 2016,
nos problemas de corrupc¢do durante o ano de 2017 e na crise da pandemia da COVID-19.
Ademais, durante os regimes de baixa incerteza os impactos da politica monetaria no
comportamento das variaveis macroecondmicas estdo de acordo com o esperado pela teoria.
Por exemplo, uma reducdo da taxa Selic tende a aumentar a taxa de crescimento do crédito, a
atividade econdmica, o nivel de precos e a expectativa para inflacdo. Entretanto, durante os
periodos de alta incerteza isso ndo ocorre, 0 comportamento das variaveis é bastante erratico
em resposta aos choques, o que pode comprometer a eficacia do papel anticiclico da politica

monetaria.

Palavras-chave: 1. Politica Monetaria. 2. Crédito. 3. Incerteza Econdmica 4. TVAR



ABSTRACT

This paper investigates the asymmetric response of the Brazilian economy to monetary policy
when it faces periods of high and low uncertainty. To this end, it starts with the credit channel
theory of monetary policy transmission. The Economic Policy Uncertainty Index (EPU) is
used to set the threshold value for the high and low uncertainty regimes on the vector
autoregressive model with an endogenous threshold (TVAR). The estimates from the model
show the period with high uncertainty levels are according to expected, occurring at moments
when Brazil's economy went through severe disturbances, for instance, the 2008 financial
crisis, the politic and economic crisis of 2014 to 2016, the corruption scandals in the new
government in 2017, and the COVID-19 pandemic crisis. Moreover, the impacts of monetary
policy are according to expected during a low uncertainty regime, for instance, a negative
chock on Selic rate tend to increase the credit growth, economic activity, the price levels and
expected inflation. However, in the high uncertainty, these impacts are not observed, the
variables behavior are quite oscillatory which can compromise the effectiveness of the

countercicyclal role of monetary policy.

Keywords:1. Monetary Policy. 2.Credit 3. Economic Policy Uncertainty 4. TVAR
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o Brasil vem experimentando os niveis mais baixos de sua taxa
basica de juros, uma resposta do Banco Central do Brasil (BCB) para o baixo nivel da
atividade econdmica que pais vem enfrentando, além da recente crise provocada pela COVID-
19. No entanto, a recuperagdo econdmica continua lenta e o desemprego elevado?, de acordo
com dados PNAD COVID-19 em junho de 2020. Ademais, impactos econémicos importantes
da pandemia que ainda serao vistos.

Essa lenta retomada pode estar relacionada com a eficacia da politica monetéria em
momentos de turbuléncia. Evidéncias apontam que os efeitos da politica monetaria tém
abrangéncias diferentes dependendo do estado da economia (Balke, 2000). Uma das causas
para essa diferenca pode estar no comportamento do canal de crédito durante uma recessao
econdmica, com elevada incerteza, uma vez que esse canal € um importante fator de
transmissao e propagacdo da politica monetéria (Bernanke & Gertler, 1995).

Bordo et. al (2016), entre outros autores, destaca o papel da incerteza no crescimento
do crédito e, por conseguinte, seus impactos sobre a economia. Os autores utilizam do
indicador de incerteza “Economy Policy Uncertainty”, ou EPU, criado por Baker, Bloom e
Davis (2015), e concluem que o nivel de incerteza tem papel significante para a redugdo da
oferta do crédito.

O Brasil possui seis bancos que concentram cerca de 70% de todas as operacdes de
crédito e dos ativos. Essa concentracdo bancéria acaba sendo um dos principais fatores que
explica a alta taxa de spread bancério observadas no pais (OLIVEIRA; WOLF, 2016). Outro
aspecto do mercado de crédito brasileiro é o seu tamanho relativamente menor em relacdo ao
de outros paises, inclusive seus paras emergentes. Caracteristicas estruturais do mercado de
crédito sdo relevantes para entender os efeitos da EPU sobre o crescimento do crédito. Bordo,
Duca e Koch (2016) encontraram indicativos de que a concentragdo bancaria potencializa os
efeitos negativos da EPU sobre o crescimento crédito. Nguyen, Le e Su (2020) revelam que o

impacto do nivel de incertezas no crédito bancos grandes e com alta lucratividade tendem a

! De acordo com a Segunda Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios COVID-19, realizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, revelou-se que a taxa de desocupagdo em julho de 2020
chegou a 13,1%. No entanto, desde 2017 ela se encontra ao redor de 12%
https://covid19.ibge.gov.br/pnad-covid/trabalho.phphttps://covid19.ibge.gov.br/pnad-
covid/trabalho.php



https://covid19.ibge.gov.br/pnad-covid/trabalho.php
https://covid19.ibge.gov.br/pnad-covid/trabalho.php
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ser maiores, além do mais, o tamanho do mercado de crédito é relevante para explicar 0s
maiores impactos das incertezas observadas em paises em desenvolvimentos.

Sendo assim, o objetivo desse trabalho é analisar a eficacia da politica monetaria em
estimular o crédito e a atividade econdémica em diferentes regimes de incerteza no Brasil, a
partir da teoria do canal de crédito. A hipdtese é que no Brasil a politica monetéria tem seu
efeito reduzido em momentos de alta incerteza, em geral associados aos momentos de crises,
devido a mudancas nos fluxos de crédito. Uma consequéncia importante para entender o
alcance da politica monetaria em momentos em gque mais se espera que ela funcione.

Para alcancar esse objetivo, serd utilizada uma abordagem de vetores
autorregressivos com threshold enddgeno, TVAR. A metodologia é similar & proposta por
Balke (2000). Esse modelo permite analisar as repostas aos choques das variaveis relevantes
para a politica monetaria em termos agregados em dois diferentes regimes, isto €, de alta e
baixa incerteza. Permite-se, assim, 0 estudo da abrangéncia da politica monetaria em situacoes
normais e de alta volatilidade econémica.

As variaveis utilizadas na presente pesquisa sdo o hiato do produto, como medida da
atividade econdmica; a inflacdo medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
como praticado pelo BCB; a taxa de juros bésica Selic, como instrumento de politica
monetéria; as expectativas da inflacdo doze periodos a frente; o indicador EPU para o Brasil,
como medida de incerteza; e, por fim, o crescimento anual das operacdes totais de crédito,
para analisar a resposta desta variavel aos choques da politica monetaria no pais (a proxy para
o canal de crédito). O periodo analisado variou entre janeiro de 2004 e maio de 2020 por
limitacOes da base de dados.

Além dessa introducédo, o presente estudo esta dividido em mais quatro secBGes. Na
segunda, faz-se uma revisdo de literatura sobre a teoria do canal de crédito como transmissor
da politica monetaria e uma analise do mercado de crédito brasileiro. Na terceira, apresenta-se
a abordagem TVAR e a base de dados utilizada. Na quarta secdo apresentam-se e se discutem

os resultados obtidos. Por fim, na quinta se¢do conclui-se o trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O objetivo dessa secdo é entender o canal de crédito, como ele se relaciona com o
mercado de crédito brasileiro, e as possiveis implicacbes para a efetividade da politica
monetaria em contexto de crise econdmica. Para isso, divide-se a revisdo de literatura em duas
partes. Na primeira, realiza-se uma revisdo bibliogréafica sobre o canal de crédito e suas
implicacOes na oferta e na demanda por crédito. Ademais, discute-se como as incertezas sobre
a politica econdmica afetam o canal de crédito e os encadeamentos da politica monetéaria. Na
segunda parte, analisa-se 0 mercado de crédito brasileiro e suas possiveis relacdes com a

teoria do canal de crédito.

2.1 O CANAL DE CREDITO

Muito se tém avancado no entendimento do funcionamento da politica monetaria nos
ultimos 30 anos. A politica monetaria (que outrora era pensada e representada como uma
caixa preta) tem hoje seus canais de transmissdo e seus efeitos sobre as varidveis econdmicas
mais bem compreendidas pela literatura. Em seu trabalho conjunto, Bernanke e Gertler (1995)
debrucam se sobre como a politica monetaria impacta as taxas de juros, o nivel de precos, 0
produto e a demanda final, além dos componentes dos gastos das familias e das firmas. Com
as evidéncias resultadas a partir de modelos de vetores autorregressivos (VAR) em uma base
de dados da economia dos Estados Unidos da América (EUA), os autores mostram que a
politica monetaria tem efeitos diferentes nas diversas varidveis. Enquanto um aperto
monetario tem efeito temporario no aumento das taxas de juros, no PIB real e nos niveis de
preco, os efeitos de uma restricdo monetaria ndo antecipada sdo declinios sustentados em
ambas as variaveis, embora no PIB real a queda é observada depois de alguma defasagem.

A partir das evidéncias empiricas apresentadas no paragrafo anterior, Bernanke e
Gertler (1995) analisam que a teoria monetaria neoclassica ainda tem certo poder de
explicacdo para a anélise dos efeitos dos chogques monetarios, porém seus limites esbarram em
alguns quebra-cabegas. Que sdo eles:

1. O cerne da teoria monetaria neoclassica € a relacdo das

taxas de juros com os custos de capital. Entretanto os autores encontram
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evidéncias de uma relacdo entre o choque monetério restritivo com a
queda no consumo de bens ndo duraveis.

2. O descompasso temporal dos efeitos das taxas de juros
nas outras variaveis macroecondmicas, por exemplo, o efeito de um
choque nos juros na inflagdo ser observado depois que o impacto na
atividade econdmica.

3. As ferramentas usadas pelos Bancos Centrais para a
execucdo da politica monetaria sdo em relacdo as taxas de juros de curto
prazo. O que ndo deveria afetar a aquisicdo de imoveis que sdo geralmente
negociados a taxas de longo prazo.

Para solucionar estes quebra-cabecas, Bernanke e Gertler (1995) conceituam o canal
de crédito a partir da premissa que a politica monetéaria ndo afeta somente as taxas de juros
basicas, mas também prémio de risco, isto &, o valor extra pago pelos tomadores de
empréstimos pelos custos relacionados ao problema de agente/principal enfrentado pelos
emprestadores. A politica monetéria e o canal de crédito se relacionam através de dois
mecanismos: o balango patrimonial das firmas e familias; e a capacidade dos bancos de
emprestarem (BERNANKE; GERTLER, 1995).

O canal do balanco patrimonial das firmas e familias é de total relevancia para
entender a relacdo entre o canal de crédito e a politica monetaria, visto que, por exemplo, uma
politica monetéria restritiva pode afetar a posicdo financeira dos tomadores de empréstimos
por meio de maiores custos com obrigacdes financeiras pela elevacao das taxas de juros, além
de reduzir os precos dos ativos financeiros, diminuindo o patriménio dos agentes. Com isso,
para 0s bancos concederem crédito, os tomadores terdo que arcar com um prémio de risco
maior, 0 que acarreta uma diminuicdo da demanda por crédito. Bernanke e Gertler (1995)
encontraram evidéncias que apontam uma relacdo quase imediata entre um aumento nas taxas
de juros e a proporgédo de despesas com juros em relacdo a receita financeiras e operacionais
das companhias, além da diminuigdo do fluxo de caixas das companhias.

Os bancos comerciais sdo 0s principais intermediadores de crédito na maioria dos
paises e, para isso, se especializaram em superar problemas informacionais (BERNANKE;
GERTLER, 1995). Ademais, 0s bancos, como os maiores ofertantes de credito, ao tentarem
reduzir riscos, baseiam suas decisGes sobre o nivel de crédito ofertado em suas condigdes
financeiras, no nivel de risco e em outros fatores estruturais do mercado de crédito
(NGUYEN; LE; SU, 2020). Além das condicdes patrimoniais dos bancos, outros fatores
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também influenciam a oferta de crédito, tais como: competitividade; lucratividade; tamanho;
capitalizacdo; e, liquidez (NGUYEN; LE; SU, 2020). A politica monetéria inesperada afeta a
capacidade de oferta de crédito por varios mecanismos. Por exemplo, choques monetarios
restritivos aumentam o passivo dos bancos, independente da ferramenta de execucdo da
politica monetéria usado pelo banco central, levando a uma diminuigdo da oferta de crédito
(BERNANKE; GERTLER, 1995; CICCARELLI et al., 2010; NGUYEN; LE; SU, 2020)

O crescimento do crédito é, no final, uma relacdo de equilibrio entre a demanda por
crédito (via canal do balanco patrimonial das empresas e familias) e a oferta de crédito (pelo
canal da capacidade de emprestar dos bancos) (NGUYEN; LE; SU, 2020). Portanto, a politica
monetéria afeta o crescimento do crédito tanto pela oferta, quanto pela demanda. Ciccarelli et
al., (2010) ao analisarem as economias dos EUA e da Unido Europeia demonstram que o
impacto de uma politica monetaria no nivel de preco e no produto é maior ao se levar em
conta o canal de crédito e seus mecanismos. Com conclusdes relacionadas em seu trabalho,
Balke (2000) demonstra, através de modelos de vetores autorregressivos com threshold
(TVAR), que os efeitos dos choques monetarios restritivos sdo maiores em um regime de
aperto crediticio. Outro resultado apresentado pelo autor é que os choques restritivos afetam o
produto de maneira mais expressiva que a politica monetéria expansionista. A assimetria nas
respostas do produto a politica monetaria € um ponto relevante para a formulacao de acdes da
autoridade monetaria, visto que em periodos de recessao econdmica é esperado que a politica
monetaria tivesse um impacto estimulante na economia.

A assimetria nas respostas do produto a politica monetaria pode ser entendida pela
teoria do canal de crédito. Muitos trabalhos na literatura analisam o impacto da incerteza
econdmica no crescimento do crédito e, por conseguinte, o seu impacto no produto. Bordo et
al. (2016) mostram que o nivel de incertezas impacta negativamente o canal de crédito para
empresas e para familias a partir de uma amostra da economia dos EUA para vérias décadas.
Além disso, a queda do crescimento de crédito ¢ também relacionada a reducdo do
crescimento econdmico. Hu e Gong (2019), usando uma amostra de dados em painel do
sistema bancario de 17 paises - incluindo o Brasil - entre 2005 a 2011, concluem que niveis de
incerteza elevados podem restringir oferta de crédito, embora indiquem que as caracteristicas
dos bancos e a regulacdo prudencial podem ajudar minimizar ou maximizar os impactos da
incerteza econdmica no crescimento do crédito e, por sua vez, 0 seu impacto na economia.

Bentolila et al. (2018) estudam a relacdo da oferta de crédito e o desemprego na

Espanha a partir de um painel controlado por caracteristicas das firmas e dos bancos para o
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periodo de 2006 a 2010. Os autores encontram que um choque de oferta de crédito pode ter
resultado na perda de 54% do emprego das empresas que sobreviveram a crise econdmica e
financeira de 2008. A situacdo é particularmente pior para empresas com uma posi¢do
financeira debilitada, e aquelas que se relacionam com bancos mais propensos ao risco.

Nguyen et al. (2020) estendem os estudos anteriores considerando ndo apenas a
oferta de crédito, mas também, a sua demanda. Outra inovagéo é utilizar a incerteza global
além da incerteza doméstica para medir 0s seus impactos no crescimento de crédito. A partir
de uma amostra global de sistemas bancarios de 22 paises, 0s autores encontram que a
incerteza econémica tem efeitos negativos no crescimento do crédito. Paises com sistemas
bancarios mais lucrativos e/ou liquidos sdo ainda mais afetados. O Impacto das incertezas
econbmicas no crescimento do crédito é especialmente maior em paises emergentes,
indicando uma fragilidade maior do mercado de crédito desse grupo de paises em relacdo aos
paises desenvolvidos.

Ao analisar a literatura do canal de crédito ha muitos indicativos de uma possivel
relacdo entre o canal de crédito e a eficacia da politica monetaria no controle dos precos e da
atividade econémica. A diferente resposta da economia aos choques monetarios pode ser
explicada & luz das incertezas, do sistema bancério e ateé da condi¢do de desenvolvimento dos
paises. Como 0 objetivo desse trabalho é analisar a politica monetaria e a resposta da
economia brasileira em diferentes cenarios de incerteza, é pertinente apresentar uma analise
sobre 0 mercado de crédito e o sistema bancario do pais, para apontar as possiveis relacdes do

canal de crédito com a politica monetaria e suas implica¢6es no nivel da atividade econdmica.
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3 O MERCADO DE CREDITO NO BRASIL

O inicio da década de 2000 foi marcado por uma grande evolugdo no mercado de
crédito brasileiro. Com o aumento da liquidez e a diminuicdo das taxas de juros
internacionais, concomitantemente com a permanéncia do tripé-macroeconémico, além do
aumento de divisas internacionais devido ao boom das commodities, o Banco Central do
Brasil (BCB) foi capaz de reduzir a taxa bésica de juros em razdo da valorizagdo do real que
trouxe um alivio inflacionario (OLIVEIRA; WOLF, 2016). Com a queda significativa das
taxas de juros, a partir de 2003, houve um grande aumento na demanda por crédito.

De acordo com Oliveira & Wolf (2016) o crédito bancéario, seja ele livre ou
direcionado, de 2003 a 2014, se tornou a segunda maior fonte de financiamento da atividade
econdmica, atras apenas dos lucros retidos das empresas. Por exemplo, em 2010 o crédito
representou 48% do financiamento dos investimentos em infraestrutura das empresas,
superando até os lucros retidos. Entretanto, em 2014 esse nimero foi de apenas 34%.

A partir de 2003, reformas no mercado financeiro permitiram a incorporagédo de uma
parcela importante da populacdo brasileira ao sistema bancério e ao mercado de crédito (por
exemplo, a Lei permitindo os empréstimos consignados em 2003; a Lei da Alienacdo
Fiduciaria em 2004; e a Nova Lei das Faléncias em 2005)?. Essas reformas eram parte de uma
estratégia maior feita pelo governo para melhorar os padrdes de vidas através do acesso aos
bens de consumo da popula¢do (GARBER et al., 2019). Esse aumento no volume de crédito
se deu principalmente por intermédio dos bancos privados, principalmente com a
possibilidade de criacdo de modalidades de crédito com riscos consideravelmente menores
apos as reformas financeiras.

Com a eclosé@o da crise financeira internacional de 2008, a lideranca dos bancos
privados na oferta de crédito é interrompida devido ao aumento das incertezas econdmicas e
de riscos de inadimpléncia cada vez maiores que vieram a se concretizar (GARBER et al.,
2019). Os bancos publicos que tinham papéis secundarios na distribuicdo de crédito, focados
na oferta de credito direcionado, comecam a atender essa demanda deixada pelos bancos
privados. Além disso, o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) foi
expandido na economia como parte da estratégia de estimular o crescimento concedendo
créditos para setores considerados estratégicos (OLIVEIRA; WOLF, 2016).

2 O codigo das leis retratados do séo respectivamente: lei n° 10.820, de 17 de dezembro de 2003, lei n° 10.931, de 2
de agosto de 2004, lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005.



http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.820-2003?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.931-2004?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2010.931-2004?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.101-2005?OpenDocument
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Os saldos de crédito livres (crédito com recursos livres dos bancos para emprestar da
forma que melhor entenderem) e os créditos direcionados (recursos direcionados e
subsidiados para tipos de financiamento especifico, como, imobiliario, rural e outros) estdo
representados na Figura 1. Tanto o crédito livre, quanto o crédito direcionado crescem até
meados de 2015. Somente a partir do final de 2017 o crédito livre volta a crescer, enquanto o
crédito direcionado permanece estagnado, indicando uma mudanca do comportamento do
governo brasileiro em relacdo ao crédito direcionado. O grafico do crescimento do credito
mostra como a partir de 2009 novas operacBes de crédito com recursos livres caem

drasticamente, refor¢ando o papel dos bancos publicos no periodo que sucede a crise.

Figura 1 - Volume Total de Crédito e mudangas percentuais anuais no volume de crédito.
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Fonte: BCB
Elaboracao Propria

Os movimentos dos fluxos de crédito sdo reforcados pelos achados em Garber et al.
(2019) que encontrou em seu estudo uma relagdo entre o aumento do endividamento das
familias (via consumo), a queda na demanda por crédito e a recessdo econémica de 2014. O
ciclo de crescimento baseado em endividamento no Brasil durou cerca de oito anos, muito
superior aos resultados encontrados em outros paises, em que a média foi de trés anos de
crescimento sustentado no crédito até o surgimento de uma crise (GARBER et al., 2019).
Evidéncias encontradas pelos autores revelam que o aumento de 5% no endividamento das
familias no periodo entre 2009 e 2012 é associado a um declinio de mais de 5% do produto no
periodo de 2013 — 2016.

Ao observar a Figura 2, nota-se que as mudancgas percentuais no crédito livre tiveram
em geral uma tendéncia negativa na maior parte do periodo analisado, chegando ao
decrescimento nas operacdes de crédito destinadas as pessoas juridicas em 2015 - 2016. O

crescimento do crédito livre sé volta a ter uma tendéncia positiva, em ambos os tipos de
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clientes, junto com a retomada econémica a partir de 2017. O crédito direcionado teve um
movimento inverso, tendéncia positiva de crescimento até 2015, principalmente guiado pelos
programas de aumento do crédito habitacional e crédito rural ligado aos bancos publicos que
caracterizam as principais operacdes tomadas pelas Pessoas Fisicas, além do papel do BNDES
e a concessdo de crédito para pessoas juridicas na estratégia de desenvolvimento que até entdo
estava em andamento (GARBER et al., 2019; OLIVEIRA; WOLF, 2016). Com a crise
politica e o aperto fiscal em 2014, o nivel do crédito direcionado cai consideravelmente, com
reducGes maiores nas concessdes as pessoas juridicas, o que se relaciona com a mudanca de
estratégia no papel do BNDES no financiamento de empreendimentos das empresas e 0
aumento das taxas de juros para conter a pressdo inflacionaria (OLIVEIRA; WOLF, 2016).

. Figura 2 - Decomposicdo do crescimento do4%rédito em Pessoas Fisicas e Pessoas Juridica
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Elaboracéo Propria

A razdo crédito/PIB é um importante fator para entender o tamanho do mercado de
crédito de um pais. No Brasil, a razdo segue uma tendéncia positiva que é interrompida
durante a crise de 2014, como demostrado na Figura 3. O declinio da razdo crédito total/PIB é
guiado principalmente pela queda do crédito concedido a pessoas fisicas em relacdo ao

produto.
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Figura 3 - Razéo Crédito/PIB
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Para efeitos de comparacao, apresenta-se na Tabela 1 a razdo crédito/PIB para uma

amostra de paises, com dados do Bank for International Settlements (BIS) para os anos de

2014 a 20183 O Brasil seguia 0 caminho de outros paises em desenvolvimento, com um

crescimento da proporcdo do crédito sobre o PIB (GARBER et al., 2019). Entretanto, em

2016 essa tendéncia é interrompida. O tamanho do mercado de crédito no Brasil € inferior a

média das outras economias em todas as modalidades de clientes, inclusive em comparacéao

com as economias emergentes. A propor¢do do crédito privado em relacdo ao PIB no pais é

ainda mais distante das observadas em outros paises, alcancando menos da metade da média

dos paises emergentes.

Tabela 1- Crédito e seus tipos de clientes - amostra global (% do PIB)

Crédito total (% PIB)

014 015 016 017 018

Brasil

G20

2.5 8.3 1.5 9.2 1.2

3 0s dados foram retiradas da plataforma de estatisticas do Bank for internacional Settlements
https://www.bis.org/statistics/index.htm. Acessado e: 30 de setembro de 2020



https://www.bis.org/statistics/index.htm

38.8 47.5 48.4 56.8 49.4
Todos o0s paises que
reportaram 39.9 48.8 49.8 58.2 50.6
Economias avancadas
53.6 60.5 59.2 68.6 61.3
Economias emergentes
16.8 29.1 34 41.8 33.8
Crédito pessoa fisica (%
PIB) 014 015 016 017 018
Brasil
7.8 8.5 8.1 8.4 9.2
G20
5 6.9 7.7 0.7 8.4
Todos os paises que
reportaram 5.8 7.8 8.6 1.7 9.2
Economias avancadas
3.7 2.7 3.1 2.7 2.1
Economias emergentes
0.2 2.3 5.8 9.7 94
Crédito pessoa
juridica(%oPIB) 014 015 016 017 018
Brasil
4.7 9.8 34 0.8 2
G20
3.8 0.5 0.8 6.1 1
Todos o0s paises que
reportaram 6.5 1.2 1.9 1.3 0.2
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Economias avancadas

Economias emergentes

7.7 9.8

54 2.4

1.5

1.2

1.7

9

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Bank for International Settlements .

A concentracdo bancéria também é uma das caracteristicas do mercado de crédito

brasileiro (OLIVEIRA & WOLF, 2016). A Tabela 2 foi construida a partir da diferenciacéo

entre segmentos feitos pelo BCB, baseado no porte dos bancos e suas participacdes em

diversas operagfes bancarias. Por uma questdo de organizacdo s6 sdo apresentados trés dos

cinco segmentos bancérios. O segmento 1 que é composto pelos 6 maiores bancos - Banco do

Brasil, Caixa Econdmica, Itad, Bradesco, Santander e BTG Pactual - representam cerca de

70% dos ativos totais e concentram aproximadamente a mesma quantidade no volume das

operagOes de crédito. A concentracdo bancéaria é um dos fatores que explicam os altos spreads

bancarios vistos no Brasil o que acaba encarecendo 0s empréstimos e diminuindo a demanda

por crédito (OLIVEIRA; WOLF, 2016).

Tabela 2 - Concentracéo por Segmento de Ativos e Operacdes de Créditos(%)

ATIVO 2017 2018 2019 2020

SEGME 69,50% 69,26% 69,46% 69,32%
NTO 1

SEGME 16.20% 14,47% 13,26% 12,42%
NTO 2

SEGME 7,71% 9,08% 9,23% 10,97%
NTO 3

CREDI 2017 2018 2019 2020
TO

SEGME 72,20% 71,86% 71,35% 71,87%
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NTO 1

SEGME 15,29% 14,39% 13,29% 12,87%
NTO 2

SEGME 6,44% 6,93% 7,84% 7,92%
NTO 3

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil acessado em:
https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

Algumas consideracdes feitas a luz da teoria do canal de crédito podem ser
levantadas sobre a politica monetaria e 0 mercado de crédito brasileiro. Balke (2000)
apresenta indicios de que a politica monetaria tem impactos assimétricos dependendo do
estado da economia. Na literatura encontra-se evidencias que canal de crédito é afetado pelo
aumento das incertezas, especialmente em periodos de recessdo econbmica, e que
caracteristicas estruturais do mercado de crédito podem ser catalizadoras ou desaceleradores
dos efeitos da politica monetaria na economia (BENTOLILA; JANSEN; JIMENEZ, 2018;
BORDO; DUCA; KOCH, 2016; HU; GONG, 2019; NGUYEN; LE; SU, 2020). Entdo,
alguns questionamentos podem ser levantados: i) os impactos da politica monetaria no
crescimento do crédito podem estar relacionados ao nivel de incerteza vigente no periodo?; ii)
em decorréncia disto, a politica monetéaria pode ter seus efeitos reduzidos a depender do
regime de incerteza? As repostas a essas perguntas sdo relevantes para entender o
funcionamento da politica monetaria no Brasil e para fornecer subsidios que auxiliem a

politica monetéria a ter seus objetivos contraciclicos alcancados.
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4 METODOLOGIA

Bordo et al. (2016) sugere a utilizacdo do Economic Policy Uncertainty Index (EPU)
a partir da metodologia criada por Baker, Bloom e Davis (2015) como medida de incerteza
econémica. O indice brasileiro é criado a partir dos arquivos do jornal Folha de Séo Paulo, é
medido a partir da frequéncia que os termos: incerteza ou incerto; econ6mico ou economia
aparecem em reportagens dos jornais acompanhados com um dos seguintes termos relevantes
para a politica econdmica: regulacdo, déficit, orcamento, imposto, banco central, alvorada,

planalto, congresso, senado, camara dos deputados, legislacéo, lei, tarifa.

O EPU e suas variacGes sdao bem conhecidos na literatura. Além de Bordo et al.
(2016), autores como Colombo (2013), He e Niu (2016), Hu e Gong (2019), Nguyen, Le e Su
(2020), entre outros, também sugerem o indice como uma boa proxy para a mensuracdo da
incerteza. Serd utilizado a varidvel EPU100, que é a EPU para o Brasil dividido por 100,
EPU100* A Figura 4 mostra 0o comportamento da variavel EPU100 ao longo do tempo.
Como pode ser observado, a incerteza atinge um pico no final de 2008, provavelmente como
consequéncia da crise financeira de 2008. A partir de 2014 é verificada uma tendéncia
positiva na variavel que atinge o pico global em marco de 2017. A varidvel ser& usada para a
determinacdo de regimes de alta e baixa incerteza para as estimac@es para a analise do canal
de crédito em diferentes regimes.

Figura 4 - Comportamento da variavel EPU100 ao longo do periodo
analisada

EPU100

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Fonte: Elaboracéo Prépria

4 Varfavel Brazilian Economic Policy Uncertainty index foi retirada do site https://www.policyuncertainty.com/
onde mais informacdes sobre a metodologia estdo disponiveis. Acesso em: 30 de setembro de 2020.
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Paras estimagBes do canal de crédito usaremos um modelo de Vetores
Autorregressivos com threshold enddgeno, ou TVAR, utilizando a metodologia proposta por
Balke (2000). Confere-se, assim, a capacidade analise do canal de credito em dois regimes
diferentes, alto e baixo. Além disso, a utilizacdo do TVAR garante maior robustez aos
resultados com uma abordagem que estima os regimes de incerteza econdmica e as funcoes
impulso-resposta com base no conjunto completo de dados. Nesse sentido, escreve-se o

seguinte modelo estrutural,

Y, = A, + B (L)Y, + (4%, + BX(L)¥,_)I(EPU100,_, > 1) +U,, (1)

em que, Yt representa o vetor de variaveis introduzidas no modelo, a saber, o indice
de incerteza para o Brasil divido por 100 (EPU100), hiato do produto (GAP), inflagdo (IPCA),
taxa de juros (SELIC), expectativas inflaciondrias (EXP12) e o crescimento do crédito
(DCRED); B*(L) e B*(L) sdo matrizes de defasagens polinomiais, com os sobrescritos “1” e
“2” representando os diferentes regimes de alta e baixa incerteza; A* e A® denotam as
matrizes de coeficientes estruturais em seus respectivos regimes. Assume-se gque a estrutura
destas matrizes seja recursiva, com a assimetria antecedendo as demais variaveis (volta-se a
este ponto a seguir); I(EPU100,_, > y¥) € uma funcdo indicador que recebe o valor um
quando EPU100,_, > y, e zero caso contrario, em que y € o valor do limiar do nivel de
incerteza entre os dois regimes (o threshold) e d representa a defasagem (delay) com que o
threshold determina o regime®®; e, U, é um vetor de residuos estruturais.

Alguns pontos adicionais a respeito da metodologia sdo dignos de nota. Como a
variavel EPU100 define o valor do threshold e ela também faz parte do vetor ¥;, os TVAR
estimados descrevem tanto a dinamica das variaveis como dos regimes de incerteza. Ademais,
a ocorréncia de um ou outro regime (1 e 2) também ira depender dos choques na taxa de juros

e nas demais variaveis consideradas.

Outra questdo se refere ao valor estimado de y. Como seu valor ndo é conhecido a
priori, a abordagem de Balke (2000) passa pela estimacdo de (2) por minimos quadrados para
uma grande quantidade de valores possiveis para o parametro. Para cada possivel valor do

threshold, estima-se a estatistica de Wald para a hipotese de auséncia de mudangas de regime

> Seguindo Balke (2000), define-se d = 1.
6 De fato, 0 algoritmo de estimag&o trabalha transformando a variavel asym em uma média mével (MA), a fim de impor

maior suavizacdo na determinacdo dos regimes. Portanto, o tamanho da média deve ser determinado a priori. De acordo com
Balke (2000), definiu-se o modelo MA(2) para a variavel threshold..
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(isto é, A* B*(L) = 0). Calculam-se, a seguir, trés estatisticas para o teste de significancia de
y: 1) sup-Wald, que é o maior valor encontrado para as estatisticas Wald, dado o valor do
threshold; ii) avg-Wald, que é a média das estatisticas Wald; e, iii) exp-Wald, que é a soma
dos exponenciais das estatisticas Wald’ . Os niveis de significancia dos testes s&o obtidos com
0 método de Hansen (1996) o qual envolve a simulacdo por bootstrap da distribuicdo

empirica das estatisticas sup, avg e exp-Wald (emprega-se 500 repeticdes).

Para evitar sobre-ajuste (overfitting), é sugerido restringir os valores do threshold de
modo que cada regime contenha pelo menos 15% das observacfes, mais 0 numero de
parametros em uma equacdo individual do VAR. Assim, dada a amostra de dados e as
equacOes com seis variaveis e trés defasagens e a constante, cada regime foi restrito a um
minimo de 49 observacdes (BALKE, 2000).

Por fim, como os modelos TVAR séo néo lineares, a derivacao das func¢des impulso-
resposta ndo € trivial. As FIRs assumem formas complicadas, que dependem de toda historia
pregressa das variaveis, da magnitude e da direcdo dos choques (se positivo, ou negativo).
Assim, sua obtencdo é feita por simula¢fes (BALKE, 2000). Basicamente, o algoritmo gera
vetores de choques dentro do horizonte de computo das FIR, estimando a resposta das
variaveis do modelo nos periodos em questdo. O processo € repetido varias vezes e, da média
das respostas das variaveis aos choques, calculam-se as FIR (realizaram-se nesta pesquisa
10000 simulacgdes). Dada a ndo linearidade do TVAR, para cada realizacdo dos choques
exogenos (u,), repete-se a simulagdo para —u,, para evitar problemas com a assimetria das
respostas. Assim, as FIRs relacionadas ao TVAR que constam na se¢cdo de resultados
representam a dindmica das varidveis em resposta aos choques positivos e negativos, isto é, u,

e —u,.

A ordenacdo de causalidade adotada no presente trabalho é baseada no modelo
proposto por Svensson (1997), que evidencia a importancia das previsfes para inflagdo na
conducéo da politica monetaria. Com essa intui¢do, o arranjo das varidveis se da da seguinte
maneira: hiato do produto, GAP, mais exogena; inflacdo acumulada em 12 periodos, IPCA,;
expectativa de inflacdo Focus; taxa Selic acumulada em 12 periodos, o indicador de incerteza
doméstico dividido por 100, EPU100; e, taxa de crescimento do crédito em cada més
referente a0 mesmo més do ano anterior, DCRED. Assim, admite-se que as variagdes no

produto se antecedam ao aparecimento da inflacdo, hipétese normalmente utilizada em

7 Andrews e Ploberger (1994) sugerem o uso das versdes “avg” e “exp” da estatistica do teste.
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modelos de politica monetaria. Em seguida, 0os nimeros da atividade econdmica e da inflagéo
interferem nas expectativas inflacionarias dos agentes; e, a taxa de juros basica responde
contemporaneamente a todas as outras variaveis, sendo escolhida pela autoridade monetaria
para que a inflagcdo convirja para sua meta nos periodos seguintes. Como a taxa Selic é uma
das ferramentas de politica monetéria, assume-se que ela afeta o nivel de incertezas, a qual,
por sua vez, afeta o crescimento do crédito (DCRED), o que justifica a ordem causal das
variaveis no modelo TVAR (ademais, a causalidade adotada implica que o crédito responde
contemporaneamente a todas as outras variaveis do modelo, uma vez que sua oferta e
demanda dependem de caracteristicas da economia, da implementacdo da politica monetéria e
dos riscos e incertezas). Este modelo serd utilizado para andlise da politica monetéaria

brasileira nos contextos de alta e baixa incerteza econdmica.

A estacionariedade de uma serie temporal é usualmente uma propriedade desejavel
para a estimacdo de modelos. Entretanto, a estabilidade do VAR pode ser alcancada mesmo se
algumas varidveis que compde o modelo sejam ndo estacionarias. Esta é a abordagem
proposta por Toda e Yamamoto (1995). Tais autores defendem que o uso de varidveis em
nivel pode impedir a perda de informacdes ocasionada pela aplicacdo da primeira diferenca.
Além disso, a utilizacdo de varidveis em nivel se mostra util para contornar as incertezas
guanto a verdadeira ordem de integracdo das variaveis na presenca de termos constantes e
tendéncias temporais. Ressalta-se, o fato de que utilizar as varidveis em nivel aproxima os
resultados empiricos da teoria econdmica, a qual tradicionalmente considera as varidveis em

seu formato original (ndo diferenciadas).

Segundo Toda e Yamamoto (1995), modelos VAR em nivel preservam a
consisténcia das propriedades estatisticas, uma vez que se considere um ndmero de
defasagens mais amplo nas estimacfes. Para tanto, deve-se utilizar defasagens iguais a soma
daquelas sugeridas por algum critério de informacdo mais a ordem maxima de integracdo das
variaveis. Por exemplo, caso a sugestdo do critério de sele¢do seja o uso de uma defasagem e
as variaveis do modelo sejam integradas de primeira ordem (estacionarias em primeira

diferenga), o modelo é estimado com duas defasagens.

O numero de defasagens utilizado foi baseado nos testes de raiz unitaria das variaveis
utilizadas e no critério de informacéo bayesiano de Schwarz (SIC). Esse critério foi escolhido
por uma questdo de parcimoénia, uma vez que, o modelo TVAR consome muitos graus de

liberdade, por dobrar o nimero de parametros ao estimar em o modelo em dois regimes. As
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Tabelas Al e A2 no Apéndice A sumariza os resultados. Essas informagdes séo importantes
para determinar as condi¢Ges necessarias para estimar o modelo TVAR consistentemente
(TODA; YAMAMOTO, 1995).

4.1 TRATAMENTOS E BASE DE DADOS

A periodicidade dos dados € mensal e cobre um periodo que se inicia em janeiro de
2004 e termina em maio de 2020, totalizando 197 observag¢6es. Como ja discutido, utilizamos
os indicadores de incerteza econdmica criado por Baker, Bloom e Davis (2015). A série do
total de operacdes de crédito, na qual usamos para a criacdo da variavel de crescimento de
crédito, esta somente disponivel a partir de janeiro de 2004, o que justifica o periodo coberto
pela pesquisa.

A série da expectativa de inflacdo do mercado (EXP12) foi obtida a partir do Sistema
de Expectativas do Mercado do BCB®, a mensuragio da variavel é baseada na média das
expectativas do mercado para o IPCA em 12 meses. A série de inflacdo se baseia no indice de
precos ao consumidor amplo (IPCA), disponibilizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE)®.Como indicador do instrumento de politica monetaria, utilizou-se a taxa
de juros béasica da economia, a Selic, acumulada em 12 periodos. A variavel hiato do
produto'® foi criada a partir do logaritmo do indice de Atividade Econdmica do Banco
Central - IBC-Br, onde também foi extraido a tendéncia da série com o filtro HP (HODRICK;
PRESCOTT, 1997) com o parametro padrdo de suavizagdo, isto é, igual a 14400. Todas as
estimativas desse trabalho foram obtidas com o software EViews, versédo 10.

A Figura Al no anexo desse trabalho evidencia o comportamento das variaveis do
hiato do produto (GAP_BC), da Inflacdo (IPCA), da taxa Selic (SELIC) e a expectativa de
inflacdo (EXP12) ao longo do periodo. A GAP_BC teve um pico no inicio de 2007, e seu
maior vale foi no inicio de 2020. O IPCA e EXP12, por sua clara relacéo, tiveram trajetorias
semelhantes, tendo um ponto de maximo em 2015. A Selic vinha apresentando constantes

reducfes em seu valor até 2013, quando ela passa por um periodo de alta e de ajuste as

8 Os dados foram retirados do Banco Central do Brasil Sistema de Expectativas do Mercado
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas. Acesso em 30 de setembro de 2020

9 Os dados foram retirados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — indice de Preco ao
consumidor amplo. https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-
precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=0-que-e. Acesso em: 30 de setembro de 2020

10 A série obtida a partir do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/consultarvalores/consultarValoresSeries.do?method=consultarGraficoPorld&hd
OidSeriesSelecionadas=24363. Acesso em: 2020.
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expectativas. Contudo, a partir de 2016 a taxa de juros retornou a sua tendéncia de queda

inicial, atingindo seu menor no valor em 2020.

5 RESULTADOS

Como jéa visto, 0 modelo TVAR empregado detecta regimes de alta e baixa incerteza
a partir da variavel EPU100. O threshold estimado endogenamente, y, é apresentado na
Tabela 3 abaixo, juntamente de seus testes de significancia. Verifica-se na Tabela 3 que o
valor do threshold da variavel EPU100 foi de aproximadamente 5,44 pontos base, ou seja,
esse € o valor do limiar para os regimes de alta e baixa incerteza no modelo estimado. O
valor-p de y, de acordo com as estatisticas sup-Wald, avg-Wald e exp-Wald, foi estimado em
um numero inferior a 1%. Sendo assim, o limiar dos regimes foi estatisticamente

significativo.

Tabela 3 - Valor e testes de significancia do parametro de threshold

Estatisticas Valor Valor-P
Threshold ( 2,3101
sup-Wald 328,45 <1%
avg-Wald 186,18 <1%
exp-Wald 159,43 <1%

Fonte: Elaboracéo propria

De posse do valor-P do threshold, é possivel identificar os regimes de incerteza na
amostra. A Figura 5 presenta tais resultados. Os regimes de alta incerteza séo representados
pelas areas sombreadas nessa figura; a linha continua representa a variavel EPU100. Verifica-
se que a economia brasileira esteve no regime de baixa incerteza durante a maior parte do
periodo analisado. Vale ressaltar que os periodos de alta incerteza estdo de acordo com o que
se espera, aparecendo em momentos onde economia brasileira passou por grandes
turbuléncias como, por exemplo, a crise financeira mundial do final de 2008, a crise politica e

econdmica nos anos de 2014 a 2016, escandalos de corrupgdo no novo governo em 2017 e a
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crise da pandemia da COVID-19.

Figura 5 - Regimes de alta e baixa incerteza no modelo TVAR

: I

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fonte: Elaborag&o propria

Passa-se, agora, para a analise das funcGes impulso-resposta (FIRs) condicionadas ao
regime de incerteza. A Figura 6 apresenta o comportamento do crescimento do crédito,
DCRED, em face dos choques nas taxas de juros, SELIC, e na variavel de incerteza, EPU100.
E importante notar que os graficos na parte superior da Figura representam as FIRs no regime
de alta incerteza e, consequentemente, a parte inferior da figura representa as FIRs no regime
de baixa incerteza. A resposta da variavel em questdo aos choques positivos das outras
variaveis (por exemplo, um aumento da Selic) é representada pelas curvas mais escuras.
Enquanto isso, a resposta aos choques negativos (por exemplo, uma queda da Selic) é
representada pelas curvas mais claras. O nimero de horizontes para analise serd de 18 meses.

Esses padrdes vao se repetir ao longo de toda secao de resultados.
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Figura 6 - Resposta no Crescimento do Crédito a choques na Selic e no EPU

a) Resposta do DCRED ao choque na SELIC b) Resposta do DCRED ao choque na EPU100
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Fonte: Elaboracdo propria Nota: As figuras da primeira linha (6a, 6b) representam os regimes de
alta incerteza. As figuras da segunda linha (6c¢, 6d) sdo regimes de baixa incerteza.

O modelo TVAR indica que a resposta do crescimento do crédito a choques na taxa
Selic é diferente a depender do regime de incerteza. Durante regimes de alta incerteza, uma
queda na taxa Selic tende a reduzir o crescimento do crédito levemente durante os primeiros
oito meses e, logo em seguida, produzir uma queda acentuada. Esse primeiro comportamento
de subida ndo é explicado pela teoria do canal do crédito como transmissor da politica
monetéria, como apresentado na segunda secdo deste trabalho. Contudo, a resposta do
crescimento do crédito durante o regime de baixa incerteza esta de acordo com o discutido na
secdo 2, ou seja, uma diminuicdo da taxa Selic tende a aumentar o crescimento de crédito. De
acordo com a teoria do canal de crédito, uma politica monetaria expansionista melhora o
balanco patrimonial das firmas e familia permitindo uma demanda maior por crédito,
enquanto também estimula a oferta de crédito pelos bancos e, assim, propagando a politica
monetaria para economia. A resposta da variacdo do crédito a mudangas no indicador de
incertezas esta de acordo com o encontrado em outros trabalhos em ambos os regimes. Por

exemplo, uma queda no indicador de incerteza tende aumentar o crescimento do crédito,
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embora esse efeito parecido durante o regime de alta incerteza.

A Figura 7 retrata a resposta acumulada do crescimento do crédito a choques na
Selic. Durante o regime de alta incerteza, uma queda na Selic tende a aumentar o crescimento
de crédito, embora esse efeito ocorra com uma defasagem temporal de dez meses a partir do
choque inicial. Por outro lado, no regime de baixa incerteza o efeito de uma reducdo na taxa
bésica de juros € imediato na elevagdo no crescimento do crédito. A diferenca na intensidade
dos impactos dos choques monetéarios entre 0s regimes chama a atencdo, uma vez que a
magnitude dos efeitos de uma reducdo na Selic no regime de baixa de incerteza é cerca de trés
vezes maior do que no regime de alta incerteza. Essas assimetrias sao evidéncias que o nivel
de incerteza econémico pode reduzir a transmissdo da politica monetaria no crescimento do

crédito.

Figura 7 - Resposta Acumulada do DCRED a choques na taxa

a) Resposta Acumulada do DCRED a choques na taxa Selic
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Fonte: Elaboracgdo propria. Nota: As figuras da primeira linha representam os
regimes de alta incerteza. As figuras da segunda linha, regimes de baixa
incerteza.
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A partir da investigacdo da politica monetaria no crescimento do crédito em
diferentes regimes de incerteza, € relevante paras perguntas levantadas nesse trabalho,
investigar as respostas das outras variaveis aos choques monetarios em ambos 0s regimes. O
modelo TVAR indica, pela Figura 8, que o comportamento do hiato do produto (GAP),
durante regimes de baixa incerteza, segue o0 comportamento esperado na literatura aos
choques nas taxas de juros e no crescimento do crédito. Isto &, choques negativos nos juros e
positivos na taxa de crescimento do crédito tendem a aumentar a atividade produtiva.
Entretanto, no regime de baixa incerteza, o hiato do produto tem um comportamento erratico
e de pequena magnitude em resposta aos choques em ambas as variaveis. Mais um indicativo
encontrado pelo modelo de que a politica monetéria tem seus efeitos reduzidos durante

periodos de elevada incerteza.

Figura 8 - Resposta do GAP a choque na SELIC e DDCRED

a) Resposta do GAP_BC a choques na SELIC b) Resposta do GAP_BC a choques no DCRED
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Fonte: Elaboracdo prépria, Nota: As figuras da primeira linha representam 0s regimes de alta
incerteza. As figuras da segunda linha regimes de baixa incerteza.
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Além do hiato do produto, outra importante varidvel para analisar os efeitos da
politica monetaria é o indice inflacionario, IPCA. A Figura 9 apresenta suas respostas aos
choques na atividade econdmica, na taxa Selic e no crescimento do crédito. De acordo com o
modelo estimado, um choque positivo no hiato do produto tende a elevar os niveis de precos
em ambos os regimes, 0 que estd em coeréncia com a literatura, embora durante o regime alta
incerteza esse tenha um comportamento mais oscilatorio. A resposta do IPCA as mudancgas na
Selic mostra a existéncia de um price-puzzle no regime de alta incerteza, ou seja, aumentando
qguando a Selic se eleva e caindo, caso a taxa de juros se reduza. De acordo com seu famoso
trabalho, Sims (1992) descreve que esse efeito, que é comumente averiguado na literatura e
se deve a um comportamento defensivo e forward-looking dos agentes do mercado, 0s quais,
em um ambiente de alta incerteza, podem tomar um aumento da taxa de juros BCB como um
sinal de que ha uma inflacdo maior por vir. Entdo, 0s agentes antecipam esse efeito e
aumentam os precos. De outra maneira, a resposta do IPCA a taxa Selic em um ambiente de
baixa incerteza estd em sincronia com o encontrado na literatura, por exemplo, um aumento
na taxa bésica reduz o indice da inflacdo, ap6s uma defasagem da ordem de oito a 10 meses.
A reacdo do indicador inflacionario a um choque no crescimento do crédito no regime de alta
incerteza, como indicado pelo modelo TVAR, ¢é errética. Ja no regime de baixa incerteza, a
reacdo estd de acordo com o esperado, uma elevacdo no crescimento do crédito tende

aumentar o indicador de inflaco.

Por fim, analise-se a reposta da expectativa inflacionaria em diferentes regimes de
incerteza na Figura 10, que mostra as respostas de EXP12 aos choques no hiato do produto,
na inflagdo e na taxa Selic. O modelo TVAR indica que uma aceleracdo da atividade
econdmica (GAP) tende a aumentar a expectativa inflacionaria nos dois regimes como é
esperado pela teoria. Muito embora, a resposta da expectativa inflacionaria no regime de alta
incerteza apresente um comportamento atipico de sobe e desce, similar aos resultados

encontrados na analise do IPCA.

A resposta da expectativa de inflacdo aos choques no IPCA também é diferente nos
dois regimes, seguindo o mesmo resultado das demais variaveis até aqui. Durante o regime de
baixa incerteza, a resposta da expectativa inflacionaria a uma mudanca no IPCA é positiva e
de longa duragdo. No regime de alta incerteza, este resultado também ¢é verificado, mas o
padrdo da FIR é mais oscilatério, o que indica um efeito acumulado menor ao longo de 18

meses. Para o caso de choques na taxa Selic, a resposta das expectativas é similar aquela
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observado para a inflagdo: verifica-se a presenca de uma price-puzzle no regime de alta
incerteza, corroborando a argumentacdo baseada em Sims (1992) apresentada anteriormente.

Enquanto, no regime de baixa incerteza, um aumento na taxa Selic reduz as expectativas
inflacionérias ao longo do tempo.



Figura 9 - Resposta do IPCA a choques no GAP_BC, SELIC e DCRED

a)Respostado IPCAachoques do GAP_BC b)Respostado IPCAachoques naSELIC c)Respostado IPCAachoques no DCRED
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Fonte: Elaboracao propria
Nota: As figuras da primeira linha representam os regimes de alta incerteza. As figuras da segunda linha regimes de
baixa incerteza.
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Figura 10 - Resposta da EXP12 a chogues no GAP_BC, IPCA e SELIC

a)RespostadaEXP12 achoques do GAP_BC b)RespostadaEXP12 achoques do IPCA c)Respostado EXP12 achoques naSELIC
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar as respostas das variaveis
macroeconémicas a politica monetaria em diferentes regimes de incerteza no Brasil, mas
também acrescentar evidéncias para 0s estudos sobre a incerteza econémica e sua influéncia
na macroeconomia. Como a politica monetaria € uma importante ferramenta de estabilizacéo,
é pertinente analisar tudo aquilo que possa comprometer a eficacia desse seu papel.

Para alcancar tais objetivos, parte-se da teoria do canal de crédito proposta por
Bernanke e Gertler (1995) para compreender a transmissdo de politica monetéria a partir da
oferta e da demanda por crédito. Conjuntamente, é revisada a literatura dos impactos da
incerteza politica interna (EPU) no crescimento do crédito e as suas consequéncias na
economia. Foram estimados modelos TVAR para averiguar a diferenca da resposta das
variaveis em regimes de alta e baixa incerteza.

A partir da interpretacdo das fungdes de impulso resposta do modelo, pode ser
afirmado que em ambientes de alta incerteza econémica, a politica monetaria tem seus efeitos
no crédito reduzidos. O impacto de uma politica anticiclica na atividade econémica foi
relativamente pequeno, ja no indice de precos e na expectativa de inflacdo, constatou-se a
existéncia de um price-puzzle. Inversamente, durante os regimes de baixa incerteza 0s
impactos da politica monetaria no comportamento das variaveis estdo de acordo com o
esperado, por exemplo, uma reducdo da taxa Selic tende a aumentar a taxa de crescimento de
crédito, a atividade econdmica, o nivel de pregos e a expectativa para inflagao.

Medidas micro e macro-prudenciais podem ser Uteis para uma melhor reposta da
economia a politica monetaria. Promover uma maior competicdo no mercado de crédito;
facilitar a gestdo de risco por partes dos bancos, permitindo novas formas de garantia; e, um
sistema de cadastro de bons pagadores séo algumas das medidas possiveis a fim de diminuir a
concentracdo no mercado de crédito e aumentar o seu tamanho. A¢des que vdo em direcdo de
aumentar a transparéncia, ancorar as expectativas e diminuir 0s riscos macroeconémicos
podem ajudar a melhorar a efetividade da politica monetaria em momentos de turbuléncias
econdmicas e de alta incerteza. Isso € importante especialmente para paises emergentes, como

0 Brasil, que s&o os que mais sentem os efeitos da EPU nos fluxos de creditos.
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Tabela Al- Resultados do teste para critério de selecdo do nimero de defasagens para o0 TVAR

Lag LogL LR FPE AlC scC HQ
0 -2346.939 NA 1776.714 24.50978 24.61158 2455101
1 -754.1789 3069.382 0.000161 8.293530 9.006107 8.582129
2 -550.5600 379.6645 2.81e-05 6.547500 7.870857* 7.083469*
3 -514.1775 65.56413 2.81e-05* 6.543516* 8.477654 7.326856
4 -492.8678 37.07001 3.29e-05 6.696540 9.241458 7.727251
5 -447.8517 75.49574* 3.02e-05 6.602622 9.758321 7.880703
Fonte: Elaboracéo propria — Software Eviews
Tabela A2 - Resultados Teste de Raiz Unitaria
Teste de raiz unitaria (ADF)
Hipotese nula: A variavel tem uma raiz unitaria
Em Nivel
GAP_BC IPCA EXP12 SELIC EPU100 DCRED
Com Constante Estatisticas-t -6.3933 -1.4780 -1.2045 -0.3052 -5.8579 -1.4159
Prob. 0.0000 0.5428 0.6726 0.9205 0.0000 0.5738
faiaed no no no falaed n0
Com Constante e tendéncia Estatisticas-t -6.3647 -1.5770 -1.2937 -1.8109 -6.8437 -1.6816
Prob. 0.0000 0.7987 0.8865 0.6959 0.0000 0.7559
Frx n0 no n0 ekl no
Sem constante e tendéncia Estatisticas-t -6.4134 -1.1903 -1.1068 -1.0747 -0.9724 -1.0417
Prob. 0.0000 0.2136 0.2431 0.2550 0.2952 0.2677
faiaed no no n0 no no
Em Primeira Diferenca
d(GAP_  d(IPCA) d(EXP12)  d(SELIC)  d(EPU100) d(DCRED)
BC)
Com Constante Estatisticas-t -14.4516 -5.7112 -12.5808 -3.1857 -11.9755 -3.3577
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0223 0.0000 0.0137
*k*k *kk *kk **k *kk **
Com constante e tendéncia Estatisticas-t -14.4482 -5.5433 -12.5719 -3.0455 -11.9526 -3.0877
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.1227 0.0000 0.1122
*k*k *kk *kk nO *k*k no
Sem Constante e tendéncia Estatisticas-t -14.4686 -5.6792 -12.5674 -3.0493 -11.9964 -3.3748
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0024 0.0000 0.0008

Fonte: Elaborac&o propria.

*kk

E

E

*kx

Nota: (*) significativo a 10%, (**) significativo a 5%, (***) significativo em 1%

*kk *kk



Figura Al - Gréfico do comportamento das variaveis GAP-BC, IPCA, Selic EXP
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