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A transmissao da taxa de juros no Brasil sob
uma abordagem nao linear

The interest rate pass-through in Brazil under a nonlinear approach

Abstract

This paper aims to analyze interest rate
pass-through mechanism from SELIC to
retail interest rate in the Brazilian economy
in a nonlinear framework. The review pe-
riod was from March 2011 to March 2016.
The empirical strategy consists in the use of
monetary policy approach to interest rate
pass-through and use of nonlinear cointe-
gration model NARDL. The main results
are that exist evidence of short as well as
long-term asymmetry in the interest rate
pass-through. We can also conclude that the
interest rate pass-through is characterized
by the predominance of the more complete
pass-through.

Keywords

interest rate pass-through, nonlinear autor-
regressive distributed lag model, monetary

policy.
JEL Codes C22, E43, E52.

Jean Vinicius Margal
Claudio Roberto Féffano Vasconcelos
Silvinha Pinto Vasconcelos ¥

) Universidade Federal de Juiz de Fora
@ Universidade Federal de Juiz de Fora
® Universidade Federal de Juiz de Fora

Resumo

O trabalho objetivou analisar o mecanismo de
transmissdo da politica monetdria para a taxa
de juros de varejo na economia brasileira em uma
abordagem ndo linear. O petiodo de andlise foi de
margo de 2011 a margo de 2016. A estratégia em-
pitica consistiu no emprego da abordagem de poli-
tica monetdria para o repasse e do uso do modelo
de cointegragio ndo linear, NARDL. Os principais
resultados sdo que para as taxas de empréstimos
analisadas encontrou-se evidéncia da assimetria
de curto e longo prazos no repasse da taxa SELIC,
bem como o predominio do sobrerrepasse.

Palavras-chave

transmissdo da taxa de juros, modelo autorregres-
sivo de defasagem distribuida ndo linear, politica
monetaria.

Codigos JEL C22, E43, E52.
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1 Introducao

No sistema bancario brasileiro é possivel salientar algumas particularida-
des: uma taxa de juros bésica persistentemente alta; grande participagdo dos
bancos publicos em ativos e crédito e, por fim, a alta e crescente concentra-
cdo de parcelas de mercado no setor bancario (Pereira; Maia-Filho, 2013).!

Considerando que o mecanismo de transmissdo da politica monetaria
como o processo pelo qual as decisdes dos formuladores de politica mone-
taria afetam o lado real das economias (produto real) e os pregos (inflacdo)
(Taylor, 1995), no contexto da economia brasileira, como descrito acima,
a andlise desses mecanismos se tornam muito importantes.

Assim, com relacdo ao mecanismo de transmissdo da taxa de juros ba-
sica para as taxas de mercado ou varejo, duas abordagens podem ser en-
contradas na literatura. A primeira é a abordagem da politica monetdria,
a qual relaciona as taxas de juros bancdrias com as taxas controladas — ou
a taxa de curto prazo de mercado como proxy, por exemplo, a taxa over
ou SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e de Custédia). A segunda é a
abordagem de custos dos fundos, que relaciona as taxas de juros bancarias
com as taxas de custo de captagdo para os bancos de mesmo prazo, sendo
uma medida mais realista dos custos dos fundos bancarios no mercado
(Bernhofer; van Treeck, 2013).

Com o desenvolvimento dos estudos sobre o mecanismo de transmis-
sdo, novas metodologias foram implementadas e um aprofundamento so-
bre o mecanismo de transmissdo da taxa de juros foi possivel. As anélises
comumente realizadas sobre a transmissio da taxa de juros se dao sobre a
sua completude, velocidade e heterogeneidade entre paises (por exemplo,
Bernhofer e van Treeck, 2013). Entretanto, a literatura recente também
efetua a andlise sobre a assimetria da transmissdo da taxa de juros (por
exemplo, Greenwood-Nimmo et al., 2013 e Verheyen, 2013). A assime-
tria em questdo ocorre devido a diferenca apresentada na resposta da taxa
de juros de varejo a mudancas de mesmo tamanho, porém, com sinais
inversos na taxa de juros basica. De forma simples, um aumento e uma
reducdo da taxa bésica de juros, de mesma propor¢do, podem ter respostas
de diferentes magnitudes nas taxas de varejo, caracterizando, dessa forma,

uma assimetria.

1 A taxa de juros do Brasil esta frequentemente entre as 20 maiores do mundo (The World

Bank, 2016).
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A assimetria pode ser definida como positiva ou negativa, sendo esta
considerada positiva (negativa) quando um aumento (redugdo) da taxa de
juros basica ou dos custos dos bancos tem um efeito maior do que uma
redugdo (aumento). A andlise da assimetria pode ser considerada ainda em
termo de diferentes periodos no tempo, ou seja, curto e longo prazos. No
contexto da andlise de assimetria somente de curto prazo, supde-se um
mecanismo transmissdo dos juros de longo-prazo completo e simétrico. Ja
na investigacdo da assimetria em ambos os periodos simultaneamente, tal
restricdo é deixada de lado, sendo possivel que o mecanismo de transmis-
sdo de longo prazo seja incompleto e assimétrico, assim como o de curto
prazo. Essa forma de andlise em ambos os periodos foi possivel gragas
a recente colaboragdo na metodologia feita por Shin, Yu e Greenwood-
-Nimmo (2014).

Na presenca de possiveis respostas assimétricas a politica monetdria,
espera-se uma caracterizacdo distinta da transmissio da taxa de juros con-
trolada para a taxa de juros de varejo conforme a dire¢do da politica adota-
da. Portanto, a assimetria de resposta da taxa de juros de varejo decorrente
de movimentos da taxa de juros bésica torna-se o foco deste estudo. Sua
causa pode decorrer de ineficiéncias de mercado, tais como cartel, con-
centracdo bancaria ou a forte atuagdo de bancos publicos, sendo que estas
duas dltimas ineficiéncias citadas estdo presentes no mercado bancario
brasileiro, como mencionado anteriormente. Dessa forma, é de se esperar
a presenga de assimetria na transmissdo da taxa de juros no Brasil, e além
disso, como consequéncia da alta contracdo bancaria, é esperado que essa
assimetria seja positiva.

Portanto, considerando que as variagdes nas taxas de juros, assim como
outras varidveis macroeconémicas, sdo assimétricas, o objetivo deste tra-
balho é conhecer como a politica monetaria, através do controle da taxa
de juros, afeta as taxas de juros de varejo na economia brasileira, em um
contexto nio linear ou assimétrico.

Aandlise domecanismo de transmissdo da taxa de juros é ampla (lles ezal.,
2015; Greenwood-Nimmo et al., 2013; Verheyen, 2013; Pereira e Maia-
-Filho, 2013, Sander e Kleimeier, 2004; Bernhofer e van Treeck, 2013, entre
outros) e para atender ao objetivo proposto neste estudo de forma comple-
ta, a estratégia empirica consistird no emprego da abordagem de politica
monetdria através do uso do modelo de cointegracdo nao linear NARDL
(non-linear ARDL), apresentado por Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014),
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que se trata de uma generalizacdo do modelo ARDL (Autoregressive-Distri-
buted Lag), desenvolvido por Pesaran, Shin and Smith (2001).

Com isso, espera-se contribuir para a literatura ao utilizar um modelo
ndo linear na pesquisa sobre a transmissdo da taxa de juros no Brasil. As-
sim, acredita-se que o estudo possui relevancia ao preencher o gap obser-
vado na literatura, aplicando ao Brasil uma andlise aprofundada do repasse
nao linear da taxa bésica de juros para a taxa de juros de varejo dentro do
contexto da transmissdo da politica monetaria. Vale frisar ainda que o uso
do NARDL para a questdo da transmissdo da taxa de juros para a econo-
mia brasileira ndo foi encontrado na literatura consultada, gerando uma
maior relevancia ao estudo.

O presente artigo se divide na seguinte forma. Na se¢do 2 é apresentada
arevisdo de literatura. Na se¢do 3 a metodologia é apresentada juntamente
com a base de dados utilizada. A se¢do 4 é dedicada aos resultados obtidos
e as andlises efetuadas sobre estes. Por fim, a secdo 5 apresenta as conclu-
sdes do estudo.

2 Revisao de literatura

Segundo Mishkin (1995, p. 4) para que os formuladores de politica mo-
netdria tenham sucesso na conducdo da politica monetaria é necessario
o entendimento do processo de transmissdo da politica monetaria. Esses
mecanismos incluem efeitos na taxa de juros, na taxa de cdmbio e nos pre-
cos de outros ativos financeiros e o chamado canal de crédito.

Nesse contexto, segundo Bernanke e Gertler (1995), as abordagens co-
mumente utilizadas para explicar a forma pela qual choques na politica
monetéria afetam a economia sdo a abordagem monetaria tradicional,
dado em forma do efeito sobre a taxa de juros e a abordagem do canal de
crédito. O canal de crédito é avaliado ndo como um caminho alternativo,
mas como um mecanismo complementar ao canal tradicional (juros), que
aumenta e propaga o efeito convencional da taxa de juros. O canal de
crédito pode ser entendido como um amplificador dos efeitos da politica
monetaria sobre a taxa de juros, ocorrendo devido as mudangas no prémio
de financiamento externo.

Bernhofer e van Treeck (2013) afirmam que a abordagem tradicional
(canal de juros) pode ser entendida como abordagem de custos dos fun-
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dos que relaciona as taxas de juros bancarias com as taxas de custo de
captacdo para os bancos, as quais possuem o mesmo prazo de matura-
cdo que os empréstimos concedidos pelos bancos, sendo uma medida
mais realista do custo marginal de financiamento bancario no mercado.
Essa abordagem refere-se de uma forma melhor a “decisdo de fixacdo de
precos” dos bancos, pois reflete, principalmente, os custos de oportunida-
de dos bancos sobre o custo de financiamento dos depédsitos recebidos e
dos empréstimos concedidos. A forma mais importante de se relacionar o
custo dos depdsitos com a receita dos empréstimos é o casamento da ma-
turidade das taxas utilizadas, ou seja, como argumentado por De Bondt
(20095), as taxas de juros de mercado e de varejo ter que ser de maturidade
comparavel de maneira a evitar o descolamento no vencimento (Kwapil;
Scharler, 2006).

Com relagio aos estudos empiricos, como o presente trabalho tem
como foco o repasse nio linear da taxa basica de juros para a taxa de juros
de varejo dentro do contexto da transmissdo da politica monetéria, tanto
para a literatura internacional? quando nacional,?® a énfase desta revisdo de
literatura serd entdo nos trabalhos que tratam do repasse da taxa de juros
bésica para a de varejo num contexto néo linear.

Considerando a abordagem empirica de ndo linearidade na transmissdo
da taxa de juros, Verheyen (2013) investigou se a restricdo de simetria no
longo prazo utilizada em outros modelos gerava muito viés nos resulta-
dos. O autor empregou a abordagem de cointegragdo ndo linear via mode-
lo NARDL de Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014). A conclusdo obtida
por Verheyen (2013) é que seus resultados apontam que ao desconsiderar
a assimetria de longo prazo na transmissdo da taxa de juros os resultados
obtidos podem apresentar viés. Verifica-se que a evidéncia de cointegracio
é fraca sem a inclusdo da assimetria de longo prazo na resposta das taxas
de depésito a movimentos da Euro Overnight Index Average (EONIA).
Além disso, a transmissdo dos juros no longo prazo é geralmente mais
forte para aumentos do que para quedas da EONIA, ou seja, ha a presenga

2 Sander e Kleimeier (2004), Sorensen e Werner (2006), Gropp et al. (2007) Bernhofer e van
Treeck (2013), Illes et al. (2015) estudam o mecanismo de transmissdo dos juros para a Zona
do Euro.

8 Com relagdo a literatura nacional, os autores Evangelista e Aratjo (2018), Barboza (2015);
Abrita et al. (2014) e Mendonga (2001), entre outros, analisam os principais mecanismo de
transmissdo de politica monetdria no Brasil. Cieplinski et al. (2018) também analisam a poli-
tica monetdria, porém num contexto de paridade coberta de juros.
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de assimetria positiva no longo prazo. Da presenca de assimetria, o autor
conclui que a competicdo no mercado de depésitos leva os bancos a au-
mentaram mais rapidamente suas taxas de depdsito a fim de manter ou até
ganhar mercado. Adicionalmente, a magnitude do mecanismo de trans-
missdo declina com a maturidade da poupanga, sendo que para depésitos
abaixo de um ano o mecanismo de transmissdo pode ser maior que a uni-
dade. Por fim, o autor verifica que ndo ha grande heterogeneidade entre os
paises pesquisados e a European Monetary Union (EMU) como um todo,
sendo que a heterogeneidade aumenta com o aumento da quantidade de
paises pesquisados.

Ja Greenwood-Nimmo et al. (2013) usam de sua prépria metodologia
para comparar o mecanismo de transmissdo nos EUA antes e depois da
grande moderacdo, também encontrando comprovagido de presenca da
assimetria de longo prazo, entre vérios outros resultados obtidos. Os re-
sultados obtidos levaram Greenwood-Nimmo er al. (2013) as seguintes
conclusdes; o efeito de longo prazo de um corte de juros domina o de um
aumento na taxa de juros (assimetria negativa de longo prazo); o efeito de
curto prazo de um aumento domina o de um corte na taxa de juros (assi-
metria positiva de curto prazo); o tamanho do mecanismo de transmissdo
de longo prazo caiu com a grande moderacao; a velocidade de ajustamento
aumentou com a grande moderagdo; e o tamanho e a duragdo do excesso
de repasse de uma alta na taxa de juros foram aumentados com a grande
moderagdo. Por fim, eles rejeitaram a hipdtese de o conundrum ser um novo
fenébmeno, finalizando com a ideia de que mudangas no mercado bancario
e financeiro tém enfraquecido o /ink entre as taxas de curto prazo e as taxas
de longo prazo e os retornos dos titulos corporativos.

Com relagdo & economia brasileira, Pereira e Maia-Filho (2013) objeti-
vam comparar o comportamento da transmissdo dos juros entre bancos
controlados pelo governo e bancos privados no Brasil antes e depois da
crise de 2008. Fazendo uso da abordagem econométrica de cointegracdo
ARDL, os resultados encontrados indicam que o mecanismo de transmis-
sdo dos juros de ambos mudou apds a crise, ndo demonstrando grande
diferenca entre o comportamento de bancos publicos e privados. Ainda
com relagdo a economia brasileira, De Alencar (2003) analisa o repasse da
taxa basica para empréstimos e a taxa de captagio bancéria do certificado
de depdsito bancario (CDB), concluindo que o repasse da taxa de juros
para empréstimos é completo no longo prazo e para o CDB é completo no
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curto, porém incompleto no longo prazo. De Alencar (2003), assim como
Pereira e Maia-Filho (2013), também emprega a abordagem de cointegra-
cdo via modelos ARDL. Os principais resultados obtidos sdo que o com-
portamento dos bancos é muito heterogéneo, porém hé evidéncias de que
a transmissao da taxa de juros aumentou no periodo pds-crise em compa-
ragdo ao periodo pré-crise, mas ndo hd uma resposta assimétrica entre os
bancos privados e publicos, ndo demonstrando grande diferenga entre o
comportamento de ambos os tipos de bancos.

Dois outros estudos sobre o repasse da taxa de juros no Brasil tém como
principal metodologia o estudo de eventos, dado a alta frequéncia de seus
dados. Um é Coelho et al. (2010), que obteve como resultado o fato de que
os grandes bancos no Brasil reagem mais a choques de politica monetéria
do que bancos pequenos, além de grande heterogeneidade do repasse da
taxa de juros entre produtos bancarios.

Na mesma linha Castro e Mello (2010) confirmam a presenga de assi-
metria positiva no repasse de juros no Brasil. Os autores realizaram uma
pesquisa sobre o repasse da taxa de juros no Brasil buscando verificar
como respondem as taxas de juros de empréstimos a variagbes na taxa
de juros bésica SELIC. Consequentemente, a abordagem utilizada é a da
politica monetaria, e o objetivo do artigo foi contribuir para a literatura ao
realizar uma andlise descritiva, estimando a transmissdo da taxa de juros
e analisando seus resultados. As conclusdes obtidas por Castro e Mello
(2010) comprovaram a existéncia de assimetria positiva no repasse da taxa
de juros, confirmando assim a existéncia de rigidez no reajuste das taxas
de juros para baixo. A partir da andlise de evento a assimetria também se
mantém. Os autores salientam que, na andlise mensal, o repasse para a
taxa de juros de mercado de uma reducdo na taxa bdsica de juros é inferior
ao de uma alta. Entretanto, para a andlise didria, curtos periodos, ao redor
das reunides do COPOM o repasse para a taxa a varejo da reducdo da taxa
de juros bésica (com dois dias de defasagem) é zero, enquanto para uma
alta é completo para os produtos bancarios analisados.

3 Metodologia

O modelo convencional adotado pela literatura para descrever a forma
como os bancos estipulam seus precos segue o modelo de apregamento de
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custo marginal de Rousseas (1985), Segundo o autor, um modelo linear de
precificagdo com mark-up pode ser escrito da seguinte forma:

r=a+Br M

em que r/ é a taxa de juros de empréstimo; " é o custo marginal dos bancos
aproximado por uma taxa de juros do mercado; a é o mark-up constante; e
B é o pardmetro de transmissdo dos juros dependente da elasticidade juros
da demanda por empréstimos. Se § = 1 indica um mecanismo de trans-
missdo dos juros completo e uma perfeita elasticidade da demanda por
empréstimo; se § < 1 indica um mecanismo de transmissdo incompleto e
uma elasticidade da demanda por empréstimo incompleta.

De forma direta, a metodologia adotada no presente estudo é uma ma-
neira de se obter essa relacdo de longo prazo e busca alcangar e analisar o
coeficiente de transmissao da taxa de juros de mercado para a taxa de juros
de varejo. Portanto, a relacdo linear de longo prazo que se busca alcangar é:

i'=a+Bi"+pu 2)

sendo 7' taxa de juros de varejo, e i" a taxa de juros do mercado monetario.

O modelo NARDL ¢ a metodologia escolhida para se obter de forma as-
simétrica a relagdo linear de longo prazo apresentada. O modelo NARDL
é um avango desenvolvido por Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014) para
modelar simultaneamente assimetrias de longo e curto prazos em uma es-
trutura de cointegragdo de forma coesa. Esse avanco se d4 sobre o modelo
linear ARDL para estimar niveis de relacdo de longo prazo, ou seja, niveis
de cointegragdo, para varidveis I(0), I(1) ou mutualmente cointegradas,*
concebido por Pesaran, Shin e Smith (2001).

Em esséncia, o avanco ocorre na generaliza¢do do modelo linear, visto
na equagio (2), agregando uma extensdo nio linear, assimétrica, na forma
de processo de soma parcial das variacdes positivas e negativas da taxa de
juros, da seguinte forma:

4 Modelos anteriores necessitavam que as varidveis fossem integradas de mesma ordem,
gerando viés ou perda de informacdes de longo prazo sobre as séries. Pesaran, Shin e Smith
(2001) solucionam esse problema com a abordagem ARDL ao assumirem que as varidveis
podem ser 1(0) e I(1), sendo estas propriedades da maioria das varidveis macroeconémicas
(Bahmani-Oskooee; Fariditavana, 2015).
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=i, (3)

onde i"é um vetor k x 1 de regressores decomposto da seguinte maneira:

i =2 A =X max(Ai,0), i =2 A =X min(A7,,0)
(4)
A equacdo (4) mostra que i"* e i"~ sdo parte do processo de soma parcial
de movimentos positivos (elevagio) e negativos (reducdo) das alteracdes
na taxa de juros de mercado.
Assim, a equagdo (2) pode ser reescrita como:

=0+ BT B 4 ®)

em que o B* e o B~ da equagdo (5) sdo os pardmetros de assimetria de
longo prazo associados as variagdes positivas e negativas da taxa de ju-
ros de mercado. Seguindo Pesaran, Shin e Smith (2001), é possivel rees-
crever a equagdo (5) para o caso ARDL (p, ) de forma direta, resultando
num modelo de correcdo de erros assimétrico, seguindo tal passagem,
reescrever o modelo para a forma NARDL de correcdo de erros também
se torna simples:

p-1 q-1
v v + cm+ — = v + A Mt — A =
Ail=o+ pi) , +07i" +07i"; +Z(p/.AzH. +Z}(ﬂ/ AT+ AL )t e,
j=1 =
(6)

dessa forma, os pardmetros 7' e 77 que estdo associados as varidveis
em primeira diferenga sdo referentes aos efeitos de curto prazo do pass-
through. Para computar o efeito de longo prazo, utiliza-se o pardmetro asso-

e ) S
ciado as varidveis em nivel, sendo que 8 =—— e 7 = ——, ressaltando
p

que e B sdo os pardmetros estimados de assimetria de longo prazo
associado as variagbes positivas e negativas da taxa de juros de mercado.

A equagdo (6) é denominada por Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014)
como o modelo nio linear ARDL (NARDL). Além de se tratar de uma das
mais recentes abordagens utilizadas no estudo do pass-through da taxa de
juros, a modelagem do NARDL possui diversas vantagens sobre outros
modelos existentes.
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Listando essas vantagens, primeiro é possivel citar que, através da de-
composicdo de i, a equagdo (6) pode ser estimada facilmente por OLS
padrdo. Ou seja, os efeitos de curto e longo prazo sdo estimados em um
Unico passo, de forma que ndo é necessario dividir a amostra entre altera-
¢Oes positivas e negativas e efetuar duas estimagdes distintas (o que gera
uma diminui¢do da quantidade de dados e além de vieses nos resultados
obtidos). O uso da abordagem ndo linear é mais acertado na pesquisa do
mecanismo de transmissdo da taxa juros, uma vez que trata a assimetria
de curto e longo prazo simultaneamente. O uso do modelo linear que con-
sidera somente assimetria de curto prazo torna-se provavelmente muito
restritivo, pois ao negligenciar a assimetria de longo prazo o coeficiente
estimado pode ser enviesado, sendo esta uma das explica¢des para a trans-
missdo da taxa de juros (IRPT) usualmente ser descrita como incompleta
na literatura (Kwapil; Scharler, 2006).

A segunda vantagem é que a hipétese nula de ndo cointegracio (ou ndo
relacionamento de longo prazo) entre os niveis de i/, i"* e i"~ (i.e. p =0*=
=60-=0) pode ser facilmente testada contra a hipétese alternativa de pelo
menos um desses pardmetros ser diferente de zero. Utiliza-se para tal o pro-
cedimento de teste de limites desenvolvido por Pesaran, Shin e Smith (2001)
e Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2014), sendo esse teste valido mesmo
com variaveis 1(0), I(1) ou mutualmente cointegradas. A terceira vantagem
estd, entdo, justamente na flexibilidade no grau de integragio das varidveis.

A quarta vantagem é que a modelagem do tipo ARDL possui perfor-
mance melhor do que a de outras abordagens de cointegracdo em peque-
nas amostras (Panapoulou; Pittis, 2004 apud Bahmani-Oskooee; Faridi-
tavana, 2015). A quinta vantagem desse modelo é que, por se tratar de
uma generalizagdo do modelo ARDL, que é simétrico, a simetria também
pode ocorrer, sendo este um caso especial ocasionado devido a igualdade
dos pardmetros. A simetria de longo prazo é captada no modelo NARDL
quando 0* = 0~ = 0, ja a simetria de curto prazo pode ocorrer na forma
forte, ou na forma fraca. Na forma forte 77 = 7~ para todo 7 = 0,...,4 — 1,
havendo uma simetria entre pares, enquanto a forma fraca ocorre quando
Xnr = Xx, ou seja, uma simetria aditiva. Ambas as possibilidades de si-
metria e assimetria podem ser verificadas através do teste padrdo de Wald
(Greenwood-Nimmo et al., 2013).

Shin, Yu e Greenwood-Nimmo (2013) mostram que é importante que
os testes comecem do modelo mais completo, que admite assimetrias de
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longo e curto prazos [seguindo a equagdo (6)], de forma que ndo haja no
inicio os estudos pressuposicdes de simetria de curto e/ou longo prazos.
A importincia se d& devido ao fato de que modelos mal especificados po-
dem ndo estar captando corretamente a forma funcional de longo prazo
ou mesmo a dindmica do modelo, gerando graves vieses aos resultados de
forma arbitraria.

Sobre o procedimento de teste de limites, a anélise ocorre ao comparar
os s com valores criticos tabelados pelos autores. Sdo dois os valores
criticos: o primeiro é o limite inferior, no qual é assumido que todas as
variaveis sejam I(0), e o segundo limite é o superior, supondo-se que to-
das as varidveis sejam I(1). Entdo, através do teste F o modelo é avaliado.
Caso o valor do teste esteja abaixo do valor critico do limite inferior, a
hipétese nula de ndo cointegragdo ndo pode ser rejeitada, e, caso o valor
do teste seja maior que o valor critico do limite superior a hipétese nula
pode ser rejeitada, independentemente do nimero de varidveis com raiz
unitdria, comprovando, dessa maneira, uma relacdo de longo prazo entre
a taxa de juros de mercado e a taxa de juros de varejo. E possivel também
que o valor reportado pelo teste caia entre os dois valores criticos, levan-
do assim a uma 4rea de inconclusdo sobre a rejeicdo ou ndo da hipétese
nula. No caso de o valor ficar inserido na area de inconclusido, a cointe-
gracdo serd verificada através da abordagem de modelo de corregdes de
erro (ECM) desenvolvida por Banerjee et al. (1998). Banerjee et al. (1998)
propuseram um teste ECM baseado no coeficiente da varidvel dependen-
te defasada, obtido via OLS em modelos ARDL e o comparam com os
limites do teste T para ECM.

Dado que a cointegragdo das taxas de juros seja comprovada, a sequén-
cia no processo de andlise do comportamento do pass-through se da na
escolha da ordem 6tima do NARDL para estimar os melhores coeficientes
para os efeitos de curto e longo prazo. Tal escolha pode ser realizada atra-
vés dos conhecidos critérios de Akaike (AIC) ou de Schwarz.

As hipéteses a serem consideradas neste artigo podem ser listadas.
As trés hipdteses sdo sobre a assimetria de longo prazo, a assimetria de
curto prazo e a completude. Seguindo Grenwood-Nimmo et al., (20183)
tem-se:

5 AIC - Akaike Information Criterion e Schwarz Bayesian Criterion.
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Hipotese 1
H1,o (BT =P vs. H1,1 BTz p

Sob a hipédtese nula, acréscimos na taxa de juros e cortes sdo transmiti-
dos para as taxas de juros de varejo na mesma proporgao no longo prazo.
Na hipétese alternativa, a transmissdo da taxa de juros no longo prazo é
assimétrica e pode ser diferenciada entre assimetria positiva (8*- > 0)

e assimetria negativa (8- -<0).

Hipdtese 2

H,, :Z‘“ﬂ+ :z[ﬂ’ vs. H,, :Z‘”ﬂ+ 2 Ziﬂ’

Sob a hipétese nula, acréscimos na taxa de juros e cortes sdo trans-
mitidos para as taxas de juros de varejo na mesma proporgdo no curto
prazo. Na hipdtese alternativa, a transmissdo da taxa de juros no cur-
to prazo é assimétrica e pode ser diferenciada entre assimetria positiva
(Z7t — X > 0) e assimetria negativa (X" — X.1~ < 0).

Hipdtese 3
Hy,: "7 =1 vs. Hy - g7 21

Sob a hipétese nula, a transmissdo da taxa de juros é completa apds um acrés-
cimo ou corte na taxa bésica de juros. Na hipdtese alternativa, a transmisséo da
taxa de juros é incompleta apés um acréscimo ou corte na taxa bdsica de juros.

As hipéteses serdo avaliadas através do teste de Wald para restri¢des
de simetria de curto e longo prazos. A hipétese 3 por sua vez, em vez de
comparar coeficientes, terd na hipétese nula o coeficiente de transmissdo
igual a 1, e na hipdtese alternativa o coeficiente serd menor que 1.

3.1 Base de dados

Para o estudo do mecanismo de transmissdo de politica monetaria tradi-
cional pela abordagem da politica monetéria, faz-se necessario o uso de
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distintas taxas de juros de varejo (que serdo apresentadas a seguir). Porém,
utilizou-se uma Unica taxa bésica que, no caso, representa o principal ins-
trumento de politica monetaria do Banco Central (BACEN), a taxa de ju-
ros SELIC.

Toda a base de dados foi obtida diretamente do site do BACEN ou do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), que também tem seu
acesso disponibilizado ao publico através site do BACEN. Os dados pos-
suem uma periodicidade mensal e sdo computados com taxas anualizadas
e estdo compreendidos no periodo de marco de 2011 a marco de 2016
gerando um total de 61 observacdes para cada taxa. O breve intervalo es-
colhido foi devido & mudanca metodoldgica aplicada pelo BACEN, o que
implicou a descontinuidade da série anterior e a falta deum recalculo sob a
nova metodologia para periodos anteriores.

A origem dos dados advém diretamente de informagdes fornecidas pe-
los bancos ao BACEN. Foram utilizadas taxas de empréstimos as pessoas
fisicas e juridicas. As taxas utilizadas sdo conceituadas pelo BACEN como
taxas médias de juros de novas operagdes de crédito livre contratadas no
periodo de referéncia. A média é ponderada pelo valor das concessdes e
nao inclui operagGes referenciadas em taxas regulamentadas, operagoes
com recursos do BNDES ou lastreadas em recursos governamentais.

Entre todas as taxas utilizadas, somente as que se referem ao finan-
ciamento imobilidrio de pessoas fisicas foram taxas com recursos dire-
cionados. Todas as demais taxas referem-se a empréstimos com recur-
sos livres. As taxas utilizadas sdo, necessariamente, prefixadas e foram
selecionadas através da relevancia no total dos empréstimos as pessoas
fisicas e juridicas.

As taxas de juros de mercado selecionadas, portanto, foram: taxas
SELIC; taxas médias de juros das operagdes de crédito para pessoas fisicas
com recursos livres (como taxa de cheque especial, crédito pessoal nio
consignado e aquisi¢do de bens total) e com recursos direcionados (como
financiamento imobilidrio com taxas de mercado, com taxa regulada e
financiamento imobilidrio total); taxas médias de juros de operacdes de
crédito para pessoas juridicas com recursos livres (como desconto de du-
plicatas, capital de giro de curto prazo, capital de giro para prazo superior
a 365 dias, capital de giro total, conta garantida e aquisicido de bem total).
As siglas empregadas e os cddigos de acesso das séries no sistema do

BACEN estao listadas no Quadro 1.
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Quadro 1 Taxas de juros médias do mercado

Taxa controlada pelo BACEN

Taxa basica de juros da economia

Sigla Codigo da série Produto

SELIC 4189 SELIC acumulada no més anualizada base 252 - % a.a.

Pessoa fisica

Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres

Sigla Cadigo da série Produto

TotPF 20740 Total - % a.a.

CE 20741 Cheque especial - % a.a.

CcP 20742 Creédito pessoal ndo consignado - % a.a.

AB 20751 Aquisicao de bens total - % a.a.

Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos direcionados

Sigla Codigo da série Produto

FITM 20772 Financiamento imobilidrio com taxas de mercado - % a.a.
FITR 20773 Financiamento imobiliario com taxas reguladas - % a.a.
FIT 20774 Financiamento imobiliario total - % a.a.

Pessoa juridica

Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres

Sigla Codigo da série Produto

TotPJ 20718 Total - % a.a.

DD 20719 Desconto de duplicatas — % a.a.

CGCP 20722 Capital de giro com prazo de até 365 dias — % a.a.
CGLP 20723 Capital de giro com prazo superior a 365 dias - % a.a.
CGT 20725 Capital de giro total — % a.a.

GAR 20726 Conta garantida - % a.a.

AB 20730 Aquisicéo de bens total - % a.a.

Fonte: Elaboragéo prépria.

4 Resultados

Inicialmente, foi verificado se todas as séries estavam aptas a serem utili-
zadas com a metodologia proposta, ou seja, se a ordem de integracdo das

variaveis era menor do que dois. Foram executados os testes de NG Perron

e Dickey-Fuller GLS. Para as séries que apresentaram indicios de quebra
de tendéncia utilizaram-se os testes de raiz unitaria propostos por Lee-
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-Strazicich (2003; 2004), que propdem avaliar a estacionariedade das séries
com a presenca de quebras estruturais ou quebras de tendéncia (sendo um
teste efetuado para a presenca de uma quebra e outro para a presenga de
duas quebras na série).

Como todos os testes evidenciaram, as séries estaciondrias em nivel ou
na primeira diferenca, estacionariedade® na ordem de integracdo menor
que dois, foi possivel estimar os modelos basicos na estrutura NARDL, no
qual determinamos o uso maximo de /ags em trés periodos.”

Os modelos foram determinados através do critério AIC e para verificar
se estes eram validos foi necessério considerar duas estatisticas relevantes
geradas apds a estimativa. Primeiro, a presenca de correlagio serial dos
erros e, segundo, verificou-se a relagdo de longo prazo entre a taxa de juros
de varejo e a taxa de juros SELIC, ou seja, se havia ou ndo cointegracdo
entre as séries. Assim, os resultados sobre a cointegracdo dispostos na Ta-
bela 1 permitem observar que é possivel descartar trés séries utilizadas até
entdo neste estudo.

A primeira é a série da média total dos empréstimos a pessoa fisica,
TotPE, que apresentou evidéncias de correlagdo serial dos erros no modelo
estimado via AIC, que no caso ja se tratava do modelo com o maximo de
defasagens possiveis, mesmo com o maximo de /ags do teste do multipli-
cador de Lagrange reduzido de 12 para 3. A segunda taxa a ser desconsi-
derada é a série de taxas de juros médios do desconto de duplicatas, DD,
para pessoa juridica. Esta série apresentou corregdo serial dos erros tanto
no modelo estimado via AIC (2,2,0) quanto no modelo com maximo de
variaveis (3,3,3), mesmo com o maximo de /ags do teste do multiplicador
de Lagrange reduzido de 12 para 3. A dltima série desconsiderada foi a da
taxa média de juros da conta garantida para pessoa juridica, GAR. Nesta
série, o impedimento surgiu através da ndo cointegracdo. O modelo esti-
mado via AIC teve sua estatistica F na 4rea inconclusiva do teste. Sendo,
portanto, necessario o uso do teste de cointegracdo via correlagdo de er-
ros — ECM de Banerjee ez al. (1998). Através desse teste verificou-se a ndo
cointegracdo com a taxa de juros SELIC (Tabela 1).

6 Os resultados ndo foram reportados para preservar espago e estdo a dlsposu;ao junto aos
autores.

7 Apesar de parecer um curto periodo lags, este é suficiente, pois a base de dados trabalhada
utiliza somente as taxas de juros de novos empréstimos, ou seja, com esse periodo de lags, foi
considerado que os bancos tém até trés meses para reajustar suas taxas de novos empréstimos.
Algo que corriqueiramente pode ser ajustado por essas institui¢des em questdo de horas.
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Dadas as séries desconsideradas, restaram 11 modelos de transmissio
da taxa de juros estimados via NARDL passiveis de serem analisados. Des-
ses modelos, seis foram de taxas de empréstimos a pessoa fisica, AB, CE,
CP, FIT, FITM e FITR. As outras cinco taxas de juros foram de empréstimos
a pessoa juridica, AB, CGCE, CGLE, CGT e TotP] (Tabela 1).

Tabela 1 Teste de cointegragédo, modelos NARDL para pessoas fisicas e juridicas

Taxas de juros - Pessoas fisicas

Produto Ordem ARDL | R2 Cointegracdo Estatistica F
AB (2,1,0) 0,96672 sim 12,1621*
CE 1,0,2) 0,99723 sim 13,749*
CP 1,01) 0,97929 sim 11,0838*
FIT Bl 0,94762 sim 74307*
FITM (3,00 09174 sim 63,114*
FITR 3Ll 0,94547 sim 8,1025%
Taxas de juros — Pessoas juridicas

Produto | Ordem ARDL | R? Cointegracao Estatistica F
AB 1,0,3) 0,9710 sim ECM! 3,8877§
CGCP (10.1) 0,9477 sim 8,1191*
CGLP (1,0,0) 0,9488 sim 75864*
CGT (1,0,0) 0,9650 sim 79377*
GAR (2,2,0) 0,9761 ndo ECM? 3,6272§
TOTPJ (1,0,0) 0,9771 sim 10,644*

Fonte: Elaboragé&o prépria.

Nota: * e **, denotam nivel de significancia a 5% e 10%, respectivamente; Limite superior e inferior a
5%: 5,117 e 3,988 - Limite superior e inferior a 10 %: 4,291 e 3,284. Enquanto § denota que a estatis-
tica ficou no intervalo inconclusivo; “1" Cointegragéo validada através do teste Modelo de corregéo de
erros de Banerjee (1998), sendo o ECM T-ratio = =3,7242 e o T-tabelado 5% = -3,57; “2” Cointegragé&o
nao validada através do teste Modelo de Correcéo de errros de Banerjee (1998) sendo o ECM T-ratio =
-1,7942, e o T-tabelado 10% = -3,20.

Com a analise preliminar dessas taxas de juros, foi possivel buscar respos-
tas para as trés hipdteses levantadas na metodologia proposta. As hipdte-
ses a serem respondidas foram aquelas anteriormente citadas, referentes
a assimetria de longo prazo, assimetria de curto prazo e completude da
transmissdo da taxa de juros no longo prazo, hipéteses 1, 2 e 3, respectiva-
mente. Como primeiro passo, um resumo dos coeficientes de longo prazo
obtidos estd retratado na Tabela 2, e em sequéncia os resultados sobre as
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hipéteses de assimetria estdo apresentados na Tabela 3.

Os coeficientes de longo prazo obtidos representam o comportamen-
to do repasse da taxa de juros no Brasil para os produtos selecionados.
Diferentemente dos valores obtidos para outros paises e regides, no caso
brasileiro diversas taxas apresentam valores de repasse para altas e baixas
superiores a 1. Isso é esperado para o nosso sistema bancario em conse-
quéncia da presenca das altas taxas de juros de varejo em vigor no pais,
algo que caracteriza o sistema bancdario brasileiro.® Porém, os valores do
repasse ndo sdo extremos, exceto nos casos do CE e CP para pessoa fisica
que, como Visto nas estatisticas descritivas, sdo os produtos que possuem
as maiores taxas de juros. Ja para as taxas de financiamento imobilidrio, os
valores de transmissdo sdo inferiores a 1, refletindo o fato de se tratarem
de taxas com recursos direcionados e com imével como colateral. Vale fri-
sar ainda que todos os valores obtidos para os coeficientes de longo prazo
foram estatisticamente significativos (Tabela 2).

O coeficiente o na Tabela 2, que, por sua vez, representa a constante
para todas as séries e apresenta um valor alto. Isso é esperado, pois além
de conter a informacdo sobre a taxa de juros bésica no primeiro periodo
este contém também o spread bancario que, no Brasil, também apresenta
um elevado valor.

Por fim, na Tabela 2 o coeficiente ECM(-1) representa a velocidade de
ajustamento do modelo a disttrbio na taxa SELIC. Um valor préximo a 0
representa lentiddo no ajustamento, enquanto um valor préximo a 1 repre-
senta ajustamento instantaneo a variages na taxa SELIC. Como é possivel
observar, quase todas as modalidades de crédito possuem um ajustamento
agil, exceto a taxa do CE, em consequéncia ao seu comportamento no fim
da série, apresentando constante elevagdo em sua taxa mesmo com a taxa
SELIC estavel. Esse fato pode ser atribuido ao aumento do endividamento
das familias. Um exemplo contrario foi a taxa do FITR, que possui ajusta-
mento praticamente imediato, uma vez que a taxa é referenciada.

Apresentadas as caracteristicas do mecanismo de transmissdo das taxas
de juros para cada produto, é possivel agora analisar a assimetria entre os
repasses positivos e egativos para cada uma das taxas (Tabela 3).

Observa-se nesses resultados a distingdo entre as taxas de juros a pessoa
fisica e & pessoa juridica, no que tange a assimetria de longo prazo. Para as

8 Conforme reportado por Pereira e Maia-Filho (2013) e Barboza (2015)
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taxas de juros a pessoa fisica, todas as seis séries apresentaram a presenga de
assimetria de longo prazo. Entretanto, no caso das taxas a pessoa juridica, so-
mente uma das cinco séries apresentou tal assimetria. Esse resultado advém
dos diferentes niveis de concorréncia entre os tipos de pessoas, sendo que
a pessoa juridica busca sempre comparar as taxas entre os bancos, fazendo
com que os bancos repassem de maneira igual as altas e baixas na taxa SELIC.

Tabela 2 Coeficientes de longo prazo e velocidade de ajustamento

Taxas de juros - Pessoas fisicas

Produto B* B a ECM (-1)
AB 1,0041 14667 29,2288 -0,5710
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CE 46,403 19,1296 176,716 -0,0399
(0,003) (0,036) (0,000) (0,066)
CP 75752 2,6451 770519 -0,7145
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AT 0,3746 0,5543 10,4828 -0,8475
(0,000) (0,000) (0,000) (0,002)
FITM 0,3231 1,2647 18,9875 -04318
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
FITR 0,3938 0,4466 9,0926 -0,9737
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Taxas de juros - Pessoas juridicas
Produto | B B al ECM (-1)
AB 0,9077 0,9584 19,8678 -0,4594
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CGCP 1,0940 1,2689 23,1997 -0,6260
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
CGLP 1,5082 1,3649 20,5999 -0,5811
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
caT 1,5894 1,2430 21,1146 -0,4984
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
TOTPJ 1,6037 14236 25,1328 -0,3550
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Fonte: Elaboragéo prépria.

Nota: Os valores entre parénteses representam os “p-valores”.

Ja quanto ao tipo da assimetria de longo prazo observada, pode-se realizar
uma andlise em conjunto. Verifica-se que quando a taxa de juros é livre, e
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ndo estd atrelada a aquisicdo de bem ou imével, tal assimetria é positiva,

levando a entender que os bancos detenham maior influéncia sobre essas

taxas. Ja no caso de aquisi¢do de bens, a assimetria é negativa.

Tabela 3 Resultados sobre as hipéteses de assimetria

Taxas de juros - Pessoas fisicas

Produto Assi- Tipo Teste Assi- Tipo Teste Assi- Tipo SDEM
metria Wald | metria Wald | metria
longo curto cp
prazo prazo
. 26,8735 . 8,5709
AB sim N (0,000) sim (0,003) - - -
CE sim p 5,5610 . _ 00479 0 _ 19364
(0.450) (0,827) (0,164)
) 1291721 . 0,5628
cpP sim P (0.000) nao (0453)
) 34,1849 ) 6,5364
FIT sim N (0,000) sim N 001)
) 51,8691 . 10,2711
FITM sim N (0,000) sim N (0.00)
. 38711 ) 48714
FITR sim N (0049) sim N 0027) -
Taxas de juros - Pessoas juridicas
Produto Assi- Tipo Teste Assi- Tipo Teste Assi- Tipo SDEM
metria Wald| metria Wald | metria
longo curto cp
prazo prazo
AB o 02960 ndo 23 o 2511
(0,586) (0,136) (0,109)
X 24734 ) 77069
CGCP ndo (0116) sim N (0.006)
x 1,0889 . 1,3107
CGLP ndo (0.297) ndo (0252)
. 5,9678 ) 85238
CGT sim P (0015) sim P (0.004)
. 1,1352 . 1,5161
TOTPJ ndo (028) nao (0.218)

Fonte: Elaborag&o prépria.

Nota: Nas colunas TIPO, as letras P e N representam o tipo de assimetria encontrada. P = Assimetria
positiva; N = Assimetria negativa, os valores entre parénteses representam os “p-valores'.
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Esse resultado pode decorrer do fato de que, nesse periodo, as garantias e/
ou a influéncia do governo sobre esse tipo de empréstimo levaram os ban-
cos a repassar mais intensamente as quedas na SELIC do que as altas. Esta
situagdo pode ser entendida também como consequéncia da atual crise
financeira vivida no Brasil, que gerou arrefecimento da aquisi¢do de bens e
iméveis. Esse arrefecimento provocou a reducio da demanda deste tipo de
empréstimo, fazendo com que os bancos repassassem mais intensamente
as quedas na SELIC ou mesmo reduzissem suas margens sobre estes tipos
de empréstimos. Por sua vez, no sentido contrério, e ainda como conse-
quéncia da presente crise no Brasil, as familias e as empresas aumentaram
o endividamento, fazendo com que as pessoas fisicas aumentassem a de-
manda por crédito rotativo e pessoal, enquanto as pessoas juridicas au-
mentaram a busca por empréstimos de longo prazo, justificando, assim, os
tipos de assimetria encontrados. Entdo, esses resultados para a existéncia
de assimetria de longo prazo sdo importantes, pois como salientado por
Verheyen (2013) a sua desconsideragido na transmissdo da taxa de juros
acarretaria em viés nos resultados da politica monetaria.

Agora, tratando da assimetria de curto prazo, observa-se que ela esteve
presente em seis das onze taxas de juros (Tabela 3). No caso da aquisi¢do
de bens e de iméveis, a andlise torna-se similar ao segundo raciocinio,
levantando para assimetria de longo prazo dessas mesmas taxas, o que
justifica a assimetria destas taxas ser negativa. Ja para CGCP e CGT, a
andlise também passa pela presente crise no Brasil. Para CGCP a assimetria
de curto prazo foi negativa, e isso pode retratar a reducdo da busca por cré-
dito de curto prazo pelas empresas. Entretanto, a CGT, que inclui CGLE,
teve aumento em sua demanda, fato que pode ser considerado advindo da
migracdo das empresas do crédito de curto prazo para o de longo prazo.
Dessa forma, como esperado, a assimetria de curto prazo observada em
CGT foi positiva. Nos dois modelos estimados que possibilitaram a ana-
lise da assimetria fraca de curto prazo ndo houve evidéncia de diferencas
entre os repasses positivos e negativos da taxa de juros SELIC.

Por fim, para avaliar a hipétese da completude do mecanismo de trans-
missdo da taxa de juros no longo prazo o teste de Wald foi aplicado sobre
os coeficientes positivo e negativo de longo prazo. No teste, a hipdtese
nula supde a completude do repasse, ou seja, o coeficiente é igual a 1 (Ta-
bela 4). J& como hipétese alternativa, esse coeficiente é diferente de 1 e,
neste caso, duas alternativas surgem. Incompletude, quando este é diferen-
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te de 1 e o coeficiente é inferior & unidade, e sobrerrepasse quando este é

diferente de 1 e o coeficiente é superior a unidade.

Tabela 4 Resultados sobre a hipotese de completude

Taxas de juros - Pessoas fisicas

Produto B*| Teste Wald Analise B~| Teste Wald Andlise
AB 1,0041 %%(g completo 14667 (3%2%9; sw;z:;
@ R g R e
c» i T
FIT 0,3746 ((1)2(?610? incompleto 0,5543 (S(())%(I)Z) incompleto
FITM 03231 ?éf’)%%? incompleto  1,2647 (%éﬁ SObFr)Z:;
FITR 0,3938 1(‘59:0%(; incompleto 0,4466 iézo?%; incompleto
Taxas de juros - Pessoas juridicas

Produto B*| Teste Wald Analise B~ | Teste Wald Analise
AB 0,9077 ((2)3)32;; incompleto 0,9584 (%?:12) incompleto
caeP 1,0940 (f)',llg completo  1,2689 (gﬁg s“;:;
s ER e G
ceT 1,5894 ii:géiz) Sw;i::(; 1,2430 (2061%23‘; completo
omaw S e e B

Fonte: Elaboragéo prépria.

Os coeficientes de transmissdo da taxa de juros de longo prazo sdo, em
grande maioria, maiores que 1, ou seja, hd um sobrerrepasse das varia-
¢Oes da taxa de juros SELIC, seja em elevages ou em reducdes desta. Isso
era esperado dadas as elevadas taxas de juros praticadas no pais. Uma
relacdo quase direta é possivel observar, pois quanto maior a taxa média
praticada na linha de crédito maior serd o repasse das variagdes da taxa
de juros SELIC.
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5 Conclusao

O presente estudo objetivou analisar o mecanismo de transmissdo da po-
litica monetéria para a taxa de juros de varejo na economia brasileira num
contexto nio linear. O periodo de andlise foi de marco de 2011 a marco de
2016. Para atender ao objetivo proposto, a estratégia empirica consistiu no
emprego da abordagem de politica monetaria através do uso do modelo de
cointegragao nao linear NARDL (non-linear ARDL), apresentado por Shin,
Yu e Greenwood-Nimmo (2014).

Com o uso do recente modelo NARDL e uma base de dados com in-
formagdes atuais do mercado financeiro nacional, foi possivel obter resul-
tados condizentes com a literatura e também com as elevadas taxas de
juros praticadas no pais. Entdo, com base nesses resultados foi constatada
a presenga de assimetria de longo prazo no mecanismo de transmissdo
da taxa de juros no pais na maioria dos produtos considerados. Esse fato
impacta diretamente na conducdo da politica monetaria uma vez que no
longo prazo os efeitos entre acréscimos e decréscimos da taxa de juros
SELIC acarretam impactos de distintas magnitudes.

Apesar de ndo haver um tipo de assimetria em comum para todos os
produtos, foi possivel verificar que os produtos livres e direcionados a
empréstimos sem colaterais possuem uma assimetria positiva, enquanto
empréstimos livres ou com taxas referenciadas, em que ha garantias como
bens ou iméveis, a assimetria foi negativa.

A assimetria de curto prazo também foi observada em mais da metade
das taxas de juros estudadas, sendo que esta seguia o tipo da assimetria
de longo prazo. Ou seja, quando a de longo prazo foi negativa a de curto
prazo também foi negativa, o mesmo valendo para os casos positivos, re-
forcando a necessidade de o BACEN decidir sua politica com base nesses
efeitos distintos entre os produtos.

Conclui-se ainda que, dadas as altas taxas de juros em vigor, a transmis-
sdo da taxa de juros é caracterizada por apresentar o predominio do so-
brerrepasse, ou seja, uma alteragdo nos juros é transmitida de forma mais
que completa na maioria das taxas de juros praticadas, independentemen-
te da dire¢do da mudanca.

Por fim, foi possivel concluir também que mudangas na taxa de juros
SELIC sdo rapidamente transmitidas para as taxas de juros de varejo e que,
o mark-up constante em todas as taxas de juros é elevado e ainda maior de
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acordo com o nivel dos juros do produto, quanto maior a taxa média dos
juros de um produto maior é seu mark-up constante.

Portanto, este artigo complementa o estudo sobre a transmissdo da poli-
tica monetaria no Brasil, demonstrando principalmente a existéncia de as-
simetria no repasse da taxa de juros basica para a de varejo, tanto no longo
quanto no curto prazo. Assim, evidenciou-se que a magnitude do repasse
dos juros é distinta entre aumentos e redugdes da taxa SELIC, tanto no
curto quanto no longo prazo.
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